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Gesetzentwurf 
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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur 
Änderung des Börsengesetzes 


A. Problem und Ziel 

Die Anwendung der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffent- 
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu ver- 
öffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 
31.12.2003, S. 64) (Prospektrichtlinie) wurde durch die Europäische Kommis- 
sion fünf Jahre nach Inkrafttreten pflichtgemäß überprüft. Hierbei wurden im 
Zusammenhang mit dem Aktionsprogramm der Europäischen Kommission zur 
Verringerung der Verwaltungslasten in der Europäischen Union Bereiche iden- 
tifiziert, die der Überarbeitung bedurften. So sollte zum einen der bürokratische 
Aufwand für Emittenten und Finanzintermediäre verringert werden. Zum ande- 
ren sollten die Klarheit und Effizienz bestimmter Regelungen erhöht und der 
Anlegerschutz verbessert werden. 

Die Änderungen wurden mit der Richtlinie 2010/73/EU des Europäischen Par- 
laments und des Rates vom 24. November 2010 zur Änderung der Richtlinie 
2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wert- 
papieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und der 
Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in 
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf 
einem geregelten Markt zugelassen sind (ABI. L 327 vom 11.12.2010, S. 1) 
(Änderungsrichtlinie), vorgenommen. Die Änderungsrichtlinie ist am 31. De- 
zember 2010 in Kraft getreten und muss bis zum 1. Juli 2012 in nationales 
Recht umgesetzt werden. 

B. Lösung 

Zur Umsetzung der Änderungsrichtlinie müssen das Wertpapierprospektgesetz 
und das Wertpapierhandelsgesetz angepasst werden. Änderungsbedarf in Rechts- 
verordnungen ergibt sich in der Wertpapierhandels- und Insiderverzeichnisver- 
ordnung sowie in der Wertpapierprospektgebührenverordnung. 

Die neuen Regelungen sehen insbesondere vor: 

— Erhöhung der Obergrenzen für die Ausnahmen für Klein- und Daueremis- 
sionen vom Anwendungsbereich des Wertpapierprospektgesetzes, 

— Erhöhung der Schwellenwerte für Ausnahmen von der Prospektpfiicht, 

— Erweiterung des Anwendungsbereichs der Prospektfreiheit von Mitarbeiter- 
beteiligungsprogrammen, 
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— Herstellung eines Gleichlaufs zwischen dem Begriff des qualifizierten Anle- 
gers nach dem Wertpapierprospektgesetz und jenem des professionellen 
Kunden nach dem Wertpapierhandelsgesetz, 

— Zulässigkeit des dreiteiligen Prospekts auch bei Basisprospekten, 

— unmittelbare Aktualisierung des Registrierungsformular durch Nachträge, 

— ersatzlose Abschaffung des jährlichen Dokuments, 

— Aufnahme von Schlüsselinformationen in die Zusammenfassung. 

Neben den Änderungen, die auf die Umsetzung der Änderungsrichtlinie zu- 
rückzuführen sind, enthält das Gesetz weitere punktuelle Änderungen des Wert- 
papierprospektgesetzes sowie Änderungen des Börsengesetzes. Ferner werden 
das Restrukturierungsfondsgesetz und in der Folge die Restrukturierungsfonds- 
Verordnung geändert. Durch die Änderung wird bei der Bemessungsgrundlage 
für die Bankenabgabe ein zusätzlicher Abzugsposten für Verbindlichkeiten und 
Treuhandverbindlichkeiten aus dem Förderkreditgeschäft eingeführt. 

C. Alternativen 

Keine. 

D. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 

Der Bundeshaushalt wird durch den Gesetzentwurf nicht belastet, da sich die 
gesetzlichen Änderungen unmittelbar nur auf den gebührenfinanzierten Haus- 
halt der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht auswirken. Die Haus- 
halte der Länder und Gemeinden sind ebenfalls nicht betroffen. 

E. Erfüllungsaufwand 

E.1 Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger 

Für Bürgerinnen und Bürger entsteht kein Erfüllungsaufwand. 

E.2 Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 

Mit dem Entwurf werden fünf Vorgaben geändert, die zu einmaligem Erfül- 
lungsaufwand führen, sowie zwei Vorgaben geschaffen und eine Vorgabe geän- 
dert, die jährlich zu befolgen sind. Zudem werden vier Informationspfiichten 
geändert bzw. abgeschafft. 

Insgesamt entsteht für die Wirtschaft durch den Entwurf einmaliger Erfüllungs- 
aufwand in Höhe von 643 000 Euro. Der laufende bzw. jährliche Erfüllungsauf- 
wand wird - soweit quantifizierbar — im Saldo um 476 000 Euro reduziert. Von 
dieser Entlastung um 476 000 Euro entfallen rund 303 000 Euro auf die Ände- 
rung bzw. Abschaffung von Informationspfiichten. Es ist jedoch zu berücksich- 
tigen, dass die Auswirkungen dreier Regelungen derzeit nicht bzw. nur unzurei- 
chend quantifiziert werden können. 

E. 3 Erfüllungsaufwand für die Verwaltung 

Änderungen des Erfüllungsaufwands der Verwaltung im Vergleich zu der bis- 
her üblichen Praxis können derzeit nicht quantifiziert werden. 

F. Weitere Kosten 

Keine. 
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Bundesrepubi.ik Deutschland 


Berlin, Februar 2012 


DIE Bundeskanzlerin 


An den 

Präsidenten des 
Deutschen Bundestages 
Herrn Prof. Dr. Norbert Lammert 
Platz der Republik 1 
11011 Berlin 


Sehr geehrter Herr Präsident, 

hiermit übersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen 

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU 
und zur Änderung des Börsengesetzes 

mit Begründung und Vorblatt (Anlage 1). 

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizuführen. 

Federführend ist das Bundesministerium der Finanzen. 

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemäß § 6 Absatz 1 
NKRG ist als Anlage 2 beigefügt. 

Die Stellungnahme der Bundesregierung zur Stellungnahme des Nationalen 
Normenkontrollrates ist als Anlage 3 beigefügt. 

Der Bundesrat hat in seiner 892. Sitzung am 10. Februar 2012 gemäß Artikel 76 
Absatz 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf wie aus 
Anlage 4 ersichtlich Stellung zu nehmen. 

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist 
in der als Anlage 5 beigefügten Gegenäußerung dargelegt. 

Mit freundlichen Grüßen 
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Anlage 1 


Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur 
Änderung des Börsengesetzes^ 

Vom ... 


Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen: 
Inhaltsübersicht 

Artikel 1 Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 2 Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 3 Änderung der Wertpapierhandelsanzeige- und 

Insiderverzeichnisverordnung 

Artikel 4 Änderung der Wertpapierprospektgebührenver- 

ordnung 

Artikel 5 Änderung des Börsengesetzes 

Artikel 6 Änderung des Restrukturierungsfondsgesetzes 

Artikel 7 Änderung der Restrukturierungsfonds- Verord- 

nung 

Artikel 8 Inkrafttreten 

Artikel 1 

Änderung des Wertpapierprospektgesetzes^ 

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBl. I 
S. 1698), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... 
(BGBl. IS. . . .) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1 . Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 

a) Die Angabe zu § 10 wird wie folgt gefasst: 

„§ 10 (weggefallen)“. 

b) Der Angabe zu § 16 werden ein Semikolon und die 
Wörter „Widerrufsrecht des Anlegers“ angefügt. 

c) Die Angabe zu § 32 wird wie folgt gefasst: 

„§ 32 Auskunftspflicht von Wertpapierdienstleis- 
tungsuntemehmen“. 

2. § 1 Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 4 zweiter Halbsatz werden nach dem Wort 
„alle“ die Wörter „im Europäischen Wirtschaftsraum“ 
eingefügt und wird die Angabe „2,5 Millionen“ durch 
die Angabe „5 Millionen“ ersetzt. 

b) In Nummer 5 werden nach dem Wort „aller“ die 
Wörter „im Europäischen Wirtschaftsraum“ einge- 
fügt und wird die Angabe „50 Millionen“ durch die 
Angabe „75 Millionen“ ersetzt. 


3. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) Nummer 6 wird wie folgt gefasst: 

„6. qualifizierte Anleger: 

a) Kunden und Unternehmen, die vorbehaltlich 
einer Einstufung als Privatkunde professio- 
nelle Kunden oder geeignete Gegenparteien 
im Sinne des § 3 la Absatz 2 oder 4 des Wert- 
papierhandelsgesetzes sind, oder die gemäß 
§ 31a Absatz 5 Satz 1 oder Absatz 7 des 
Wertpapierhandelsgesetzes auf Antrag als 
solche eingestuft worden sind oder gemäß 
§ 31a Absatz 6 Satz 5 des Wertpapierhandels- 
gesetzes weiterhin als professionelle Kunden 
behandelt werden, 

b) natürliche oder juristische Personen, die nach 
in anderen Staaten des Europäischen Wirt- 
schaftsraums erlassenen Vorschriften zur Um- 
setzung der Bestimmungen des Anhangs II 
Abschnitt I Nummer 1 bis 4 der Richtlinie 
2004/39/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 21. April 2004 über 
Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung 
der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG 
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates und 
zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des 
Rates (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1) in der 
jeweils geltenden Fassung als professionelle 
Kunden angesehen werden und nicht eine Be- 
handlung als nichtprofessionelle Kunden be- 
antragt haben, 

c) natürliche oder juristische Personen, die nach 
in anderen Staaten des Europäischen Wirt- 
schaftsraums erlassenen Vorschriften zur Um- 
setzung der Bestimmungen des Anhangs II 
der Richtlinie 2004/39/EG auf Antrag als pro- 
fessioneller Kunde behandelt werden, 

d) natürliche oder juristische Personen, die nach 
in anderen Staaten des Europäischen Wirt- 
schaftsraums erlassenen Vorschriften zur Um- 
setzung des Artikels 24 der Richtlinie 2004/ 
39/EG als geeignete Gegenpartei anerkaimt 


1 Die Artikel 1 bis 4 dieses Gesetzes dienen im Wesentlichen der Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU des Europäischen Parlaments und des Ra- 
tes vom 24. November 2010 zur Änderung der Richtlinie 2003/71/EG betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren 
oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen 
in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (ABI. L 327 vom 
11.12.2010, S. 1). 

2 Hinweis: Die Ändemngen berücksichtigen bereits die Änderungen des Wertpapierprospektgesetzes durch Artikel 6 des am 27. Oktober 2011 vom 
Deutschen Bundestag beschlossenen Gesetzes zur Novelliemng des Finanzanlagen Vermittler- und Vermögensanlagenrechts (Bundesratsdruck- 
sache 674/1 1). 
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sind und nicht eine Behandlung als nichtpro- 
fessioneller Kunde beantragt haben, und 

e) natürliche oder juristische Personen, die durch 
Wertpapierfirmen nach in anderen Staaten des 
Europäischen Wirtschaftsraums erlassenen 
Vorschriften zur Umsetzung des Artikels 71 
Absatz 6 der Richtlinie 2004/39/EG als vor 
dem Inkrafttreten der Richtlinie bestehende 
professionelle Kunden weiterhin als solche 
behandelt werden;“. 

b) Nummer 7 wird wie folgt gefasst: 

„7. (weggefallen)“. 

c) Nach Nummer 17 wird der Punkt durch ein Semiko- 
lon ersetzt und folgende Nummer 18 angefügt: 

„18. Schlüsselinfonnationen: grundlegende und an- 
gemessen strukturierte Informationen, die dem 
Anleger zur Verfügung zu stellen sind, um es 
ihm zu ermöglichen, Art und Risiken des Emit- 
tenten, des Garantiegebers und der Wertpapiere, 
die ihm angeboten oder zum Handel an einem 
organisierten Markt zugelassen werden sollen, 
zu verstehen und unbeschadet des § 5 Absatz 2b 
Nummer 2 zu entscheiden, welchen Wertpa- 
pierangeboten er weiter nachgehen sollte.“ 

4. § 3 wird wie folgt gefasst: 

„§ 3 

Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts 
und Ausnahmen im Hinblick auf die Art des Angebots 

(1) Sofern sich aus den Absätzen 2 und 3 oder aus § 4 
Absatz 1 nichts anderes ergibt, darf der Anbieter Wert- 
papiere im Inland erst dann öffentlich anbieten, wenn er 
zuvor einen Prospekt für diese Wertpapiere veröffent- 
licht hat. 

(2) Die Verpflichtung zur Veröffentlichung eines Pro- 
spekts gilt nicht für ein Angebot von Wertpapieren, 

1 . das sich ausschließlich an qualifizierte Anleger richtet, 

2. das sich in jedem Staat des Europäischen Wirt- 
schaftsraums an weniger als 150 nicht qualifizierte 
Anleger richtet, 

3. das sich nur an Anleger richtet, die Wertpapiere ab 
einem Mindestbetrag von 100 000 Euro pro Anleger 
je Angebot erwerben können, 

4. die eine Mindeststückelung von 100 000 Euro haben 
oder 

5. sofern der Verkaufspreis für alle angebotenen Wert- 
papiere im Europäischen Wirtschaftsraum weniger 
als 100 000 Euro beträgt, wobei diese Obergrenze 
über einen Zeitraum von zwölf Monaten zu berech- 
nen ist. 

Jede spätere Weiterveräußerung von Wertpapieren, die 
zuvor Gegenstand einer oder mehrerer der in Satz 1 ge- 
nannten Angebotsformen waren, ist als ein gesondertes 
Angebot anzusehen. 

(3) Die Verpflichtung zur Veröffentlichung eines Pro- 
spekts gilt nicht für ein späteres Angebot oder eine spä- 
tere endgültige Platzierung von Wertpapieren durch In- 


stitute im Sinne des § 1 Absatz Ib des Kreditwesen- 
gesetzes oder ein nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b 
Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 des Kreditwesengesetzes 
tätiges Unternehmen, solange für das Wertpapier ein gül- 
tiger Prospekt gemäß § 9 vorliegt und der Emittent oder 
die Personen, die die Verantwortung für den Prospekt 
übernommen haben, in dessen Verwendung schriftlich 
eingewilligt haben. 

(4) Für Wertpapiere, die im Inland zum Handel an ei- 
nem organisierten Markt zugelassen werden sollen, muss 
der Zulassungsantragsteller einen Prospekt veröffent- 
lichen, sofern sich aus § 4 Absatz 2 nichts anderes ergibt.“ 

5. § 4 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 3 werden nach dem Wort „Verschmel- 
zung“ die Wörter „oder Spaltung“ eingefügt. 

bb) In Nummer 4 werden nach dem Wort „sowie“ 
die Wörter „an die Aktionäre ausgeschüttete“ 
eingefügt. 

cc) Nummer 5 wird wie folgt gefasst: 

„5. Wertpapiere, die derzeitigen oder ehemali- 
gen Mitgliedern von Geschäftsführungsor- 
ganen oder Arbeitnehmern von ihrem Ar- 
beitgeber oder einem anderen mit ihm ver- 
bundenen Unternehmen im Sinne des § 15 
des Aktiengesetzes als Emittent angeboten 
werden, sofern ein Dokument zur Verfügung 
gestellt wird, das über die Anzahl und die 
Art der Wertpapiere informiert und in dem 
die Gründe und die Einzelheiten zu dem An- 
gebot dargelegt werden, und 

a) der Emittent seine Hauptverwaltung oder 
seinen Sitz in einem Staat des Europäi- 
schen Wirtschaftsraums hat, 

b) Wertpapiere des Emittenten bereits an ei- 
nem organisierten Markt zugelassen sind 
oder 

c) Wertpapiere des Emittenten bereits an 
dem Markt eines Drittlands zugelassen 
sind, die Europäische Kommission für 
diesen Markt einen Beschluss über die 
Gleichwertigkeit erlassen hat und ausrei- 
chende Informationen einschließlich des 
genannten Dokuments in einer in der in- 
ternationalen Finanzwelt üblichen Spra- 
che vorliegen.“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 4 werden nach dem Wort „Verschmel- 
zung“ die Wörter „oder Spaltung“ eingefügt. 

bb) In Nummer 8 Buchstabe f werden die Wörter 
„Anforderungen des § 5 Abs. 2 Satz 2“ durch die 
Wörter „Schlüsselinformationen gemäß § 5 Ab- 
satz 2a“ ersetzt. 

6. § 5 Absatz 2 wird durch die folgenden Absätze 2 bis 2b 
ersetzt: 

„(2) Der Prospekt muss vorbehaltlich des Satzes 5 
eine Zusammenfassung enthalten, die die Schlüsselin- 
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formationen nach Absatz 2a und die Wamhinweise nach 
Absatz 2b umfasst. Die Zusammenfassung ist in dersel- 
ben Sprache wie der ursprüngliche Prospekt zu erstellen. 
Fonn und Inhalt der Zusammenfassung müssen geeignet 
sein, in Verbindung mit den anderen Angaben im Pro- 
spekt den Anlegern bei der Prüfung der Frage, ob sie in 
die betreffenden Wertpapiere investieren sollten, behilf- 
lich zu sein. Die Zusammenfassung ist nach dem einheit- 
lichen Format zu erstellen, das durch die ... [einsetzen: 
Bezeichnung des bis zum 1. Juli 2012 zu erlassenden de- 
legierten Rechtsakts der Europäischen Kommission] 
vorgegeben ist. Betrifft der Prospekt die Zulassung von 
Nichtdividendenwerten mit einer Mindeststückelung von 
100 000 Euro an einem organisierten Markt, muss keine 
Zusammenfassung erstellt werden. 

(2a) Die erforderlichen Schlüsselinformationen um- 
fassen in kurzer Form und allgemein verständlicher 
Sprache unter Berücksichtigung des jeweiligen Ange- 
bots und der jeweiligen Wertpapiere: 

1. eine kurze Beschreibung der Risiken und wesent- 
lichen Merkmale, die auf den Emittenten und einen 
etwaigen Garantiegeber zutreffen, einschließlich der 
Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und der Finanz- 
lage des Emittenten und etwaigen Garantiegebers, 

2. eine kurze Beschreibung der mit der Anlage in das 
betreffende Wertpapier verbundenen Risiken und der 
wesentlichen Merkmale dieser Anlage einschließlich 
der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte, 

3. die allgemeinen Bedingungen des Angebots ein- 
schließlich einer Schätzung der Kosten, die dem An- 
leger vom Emittenten oder Anbieter in Rechnung ge- 
stellt werden, 

4. Einzelheiten der Zulassung zum Handel und 

5. Gründe für das Angebot und die Verwendung der Er- 
löse. 

(2b) Die erforderlichen Wamhinweise umfassen die 
Hinweise, dass 

1. die Zusammenfassung als Einfühmng zum Prospekt 
verstanden werden sollte, 

2. der Anleger jede Entscheidung zur Anlage in die be- 
treffenden Wertpapiere auf die Prüfung des gesamten 
Prospekts stützen sollte, 

3. für den Fall, dass vor einem Gericht Ansprüche auf 
Grand der in einem Prospekt enthaltenen Informa- 
tionen geltend gemacht werden, der als Kläger auftre- 
tende Anleger in Anwendung der einzelstaatlichen 
Rechtsvorschriften der Staaten des Europäischen 
Wirtschaftsraums die Kosten für die Übersetzung des 
Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen haben könnte 
und 

4. diejenigen Personen, die die Verantwortung für die 
Zusammenfassung einschließlich der Übersetzung 
hiervon übernommen haben oder von denen der Er- 
lass ausgeht, haftbar gemacht werden können, jedoch 
nur für den Fall, dass die Zusammenfassung irrefüh- 
rend, unrichtig oder widersprüchlich ist, wenn sie zu- 
sammen mit den anderen Teilen des Prospekts gele- 
sen wird, oder sie, wenn sie zusammen mit den ande- 
ren Teilen des Prospekts gelesen wird, nicht alle er- 
forderlichen Schlüsselinformationen vermittelt.“ 


7. § 6 Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 2 werden nach dem Wort „hinterlegen“ die 
Wörter „und der zuständigen Behörde des oder der 
Aufnahmestaaten zu übermitteln“ eingefügt. 

b) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefügt: 

„Die endgültigen Angebotsbedingungen können an- 
statt in Papierform auch ausschließlich elektronisch 
über das Melde- und Veröffentlichungssystem der 
Bundesanstalt hinterlegt werden.“ 

c) Der neue Satz 4 wird wie folgt gefasst: 

„Kann eine Veröffentlichung, Hinterlegung oder 
Übennittlung aus praktischen Gründen nicht fristge- 
recht durchgeführt werden, ist sie unverzüglich 
nachzuholen.“ 

8. In § 7 werden nach der Angabe „S. 3)“ die Wörter „in 
der jeweils geltenden Fassung“ eingefügt. 

9. Dem § 8 wird folgender Absatz 4 angefügt: 

„(4) Übernimmt ein Staat des Europäischen Wirt- 
schaftsraums eine Garantie für ein Wertpapier, so muss 
der Prospekt keine Angaben über diesen Garantiegeber 
enthalten.“ 

10. § 9 wird wie folgt geändert: 

a) In den Absätzen 1 und 2 wird jeweils das Wort „Ver- 
öffentlichung“ durch das Wort „Billigung“ ersetzt. 

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefügt: 

„Werden während des Gültigkeitszeitraums eines 
Basisprospekts endgültige Bedingungen für ein An- 
gebot hinterlegt, verlängert sich der Gültigkeitszeit- 
raum des Basisprospekts für dieses öffentliche An- 
gebot bis zu dessen Ablauf, höchstens jedoch um 
weitere zwölf Monate ab Hinterlegung bei der Bun- 
desanstalt.“ 

c) Absatz 4 wird wie folgt gefasst: 

„(4) Ein zuvor gebilligtes und hinterlegtes Regis- 
trierungsformular im Sinne des § 12 Absatz 1 Satz 2 
und 3 ist nach seiner Billigung bis zu zwölf Monate 
lang gültig. Ein Registrierungsformular, das gemäß 
§ 12 Absatz 3 oder § 16 aktualisiert worden ist, ist 
zusammen mit der Wertpapierbeschreibung und der 
Zusammenfassung als gültiger Prospekt anzuse- 
hen.“ 

d) Absatz 5 wird aufgehoben. 

11. § 10 wird aufgehoben. 

12. § 11 Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Der Prospekt kann Angaben in Forai eines Ver- 
weises auf eines oder mehrere zuvor oder gleichzeitig 
veröffentlichte Dokumente enthalten, 

1. die nach diesem Gesetz von der Bundesanstalt ge- 
billigt und bei ihr hinterlegt wurden, sofern die Do- 
kumente über die Interaetseite der Bundesanstalt für 
den Zeitraum des öffentlichen Angebots öffentlich 
zugänglich sind, oder 
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2. deren Veröffentlichung der Bundesanstalt nach § 2b 
Absatz 1, § 15 Absatz 5, § 15a Absatz 4, § 26 Ab- 
satz 2, §§ 26a, 29a Absatz 2, § 30e Absatz 1, § 30f 
Absatz 2, § 37v Absatz 1, § 37w Absatz 1, § 37x 
Absatz 1, §§ 37y oder 37z des Wertpapierhandels- 
gesetzes, jeweils auch in Verbindung mit der Wert- 
papierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver- 
ordnung, mitgeteilt worden ist, sofern die Doku- 
mente über die Intemetseite des Untemehmensregis- 
ters nach § 8b Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs für 
den Zeitraum des öffentlichen Angebots öffentlich 
zugänglich sind. 

Der Prospekt kann auch Angaben in Form eines Ver- 
weises auf ein oder mehrere zuvor oder gleichzeitig 
veröffentlichte Dokumente enthalten, die nach den in 
anderen Staaten des Europäischen Wirtschaftsraums 
zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71 /EG des Europäi- 
schen Parlaments und des Rates vom 4. November 

2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung 
zum Handel zu veröffentlichen ist und zur Änderung 
der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12. 
2003, S. 64) in der jeweils geltenden Fassung oder zur 
Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäi- 
schen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 

2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderun- 
gen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren 
Wertpapier zum Handel auf einem organisierten Markt 
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/ 
34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38) in der je- 
weils geltenden Fassung erlassenen Vorschriften von 
der zuständigen Behörde gebilligt oder bei ihr hinter- 
legt wurden. Dabei muss es sich um die aktuellsten An- 
gaben handeln, die dem Emittenten zur Verfügung ste- 
hen. Die Zusammenfassung darf keine Angaben in 
Form eines Verweises enthalten. 

13. § 12 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 5 wird wie folgt gefasst: 

„Für die Zusammenfassung gilt § 5 Absatz 2 
bis 2b.“ 

bb) Satz 6 wird aufgehoben. 

b) Absatz 3 Satz 1 wird durch die folgenden Sätze er- 
setzt: 

„Im Fall des Absatzes 2 muss die Wertpapierbe- 
schreibung die Angaben enthalten, die im Registrie- 
rungsformular enthalten sein müssen, wenn es seit 
der Billigung des letzten aktualisierten Registrie- 
rungsformulars zu erheblichen Veränderungen oder 
neuen Entwicklungen gekommen ist, die sich auf 
die Beurteilung durch das Publikum auswirken 
könnten. Satz 1 ist nicht anzuwenden, wenn das Re- 
gistrierungsformular wegen dieser neuen Umstände 
bereits nach § 16 aktualisiert worden ist.“ 

14. § 13 Absatz 5 wird wie folgt gefasst: 

„(5) Der zu billigende Prospekt einschließlich der 
Übersetzung der Zusammenfassung ist der Bundesan- 
stalt sowohl in Papierform als auch elektronisch über 


das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundes- 
anstalt oder auf einem Datenträger zu übermitteln.“ 

15. Dem § 14 Absatz 2 werden die folgenden Sätze ange- 
fügt: 

„Sofern der Prospekt nach Nummer 1 oder Nummer 2 
veröffentlicht wird, ist er zusätzlich nach Nummer 3 zu 
veröffentlichen. Die Bereitstellung nach den Num- 
mern 2, 3 und 4 muss mindestens bis zum endgültigen 
Schluss des öffentlichen Angebotes oder, falls diese 
später erfolgt, bis zur Einführung in den Handel an ei- 
nem organisierten Markt andauem.“ 

16. § 16 wird wie folgt geändert: 

a) Der Überschrift werden ein Semikolon und die Wör- 
ter „Widerrufsrecht des Anlegers“ angefügt. 

b) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Jeder wichtige neue Umstand oder jede 
wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im 
Prospekt enthaltenen Angaben, die die Beurtei- 
lung der Wertpapiere beeinflussen könnten und 
die nach der Billigung des Prospekts und vor 
dem endgültigen Schluss des öffentlichen An- 
gebots oder, falls diese später erfolgt, der Ein- 
führung in den Handel an einem organisierten 
Markt auftreten oder festgestellt werden, müs- 
sen in einem Nachtrag zum Prospekt genannt 
werden.“ 

bb) In Satz 2 wird nach dem Wort „Der“ das Wort 
„Emittent,“ eingefügt. 

c) Absatz 3 wird wie folgt gefasst: 

„(3) Betrifft der Nachtrag einen Prospekt für ein 
öffentliches Angebot von Wertpapieren, haben An- 
leger, die vor der Veröffentlichung des Nachtrags 
eine auf den Erwerb oder die Zeichnung der Wertpa- 
piere gerichtete Willenserklärung abgegeben haben, 
das Recht, diese innerhalb einer Frist von zwei 
Werktagen nach Veröffentlichung des Nachtrags zu 
widerrufen, sofern der neue Umstand oder die Un- 
richtigkeit gemäß Absatz 1 vor dem endgültigen 
Schluss des öffentlichen Angebots und vor der Lie- 
ferung der Wertpapiere eingetreten ist. Die Wider- 
rufsfrist kaim vom Emittenten, Anbieter oder Zulas- 
sungsantragsteller verlängert werden. Der Nachtrag 
muss an hervorgehobener Stelle eine Belehrung 
über das Widerrufsrecht nach Satz 1 enthalten; die 
Widerrufsfrist ist anzugeben. § 8 Absatz 1 Satz 4 
und 5 ist mit der Maßgabe entsprechend anzuwen- 
den, dass an die Stelle der im Prospekt als Empfän- 
ger des Widerrufs bezeichneten Person die im Nach- 
trag als Empfänger des Widerrufs bezeichnete Per- 
son tritt.“ 

17. Dem § 18 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt: 

„Dem Anbieter oder Zulassungsantragsteller wird die 
Bescheinigung zur gleichen Zeit übennittelt wie den 
zuständigen Behörden der Aufnahmestaaten.“ 

18. In § 19 Absatz 5 wird die Angabe „50 000 Euro“ durch 
die Angabe „100 000 Euro“ ersetzt. 
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19. In § 23 Absatz 2 Nummer 5 wird der Punkt durch ein 
Komma ersetzt und werden die Wörter „oder sie enthält, 
wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Pros- 
pekts gelesen wird, nicht alle gemäß § 5 Absatz 2 Satz 1 
in Verbindung mit Absatz 2a erforderlichen Schlüsselin- 
formationen.“ eingefügt. 

20. In § 29 Absatz 1 wird die Angabe „§ 3 Abs. 1 oder 3“ 
durch die Wörter „§ 3 Absatz 1 oder 4“ ersetzt und wird 
die Angabe „10,“ gestrichen. 

21. § 32 wird wie folgt gefasst: 

„§ 32 

Auskunftspflicht von 

Wertpapierdienstleistungsuntemehmen 

Vorbehaltlich der schriftlichen Einwilligung des je- 
weiligen Kunden haben Wertpapierdienstleistungsun- 
ternehmen im Sinne des § 2 Absatz 4 des Wertpapier- 
handelsgesetzes Emittenten oder Anbietern auf Anfrage 
unverzüglich ihre Einstufung dieses Kunden nach § 31a 
des Wertpapierhandelsgesetzes mitzuteilen.“ 

22. § 35 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) Nummer 1 wird wie folgt gefasst: 

„1. entgegen § 3 Absatz 1 ein Wertpapier an- 
bietet,“. 

bb) Nummer 4 wird wie folgt gefasst: 

„4. (weggefallen)“. 

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst: 

„(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fällen 
des Absatzes 1 Nummer 1 und 5 und des Absatzes 2 
Nummer 2 mit einer Geldbuße bis zu fünfhundert- 
tausend Euro, in den Fällen des Absatzes 1 Num- 
mer 6 mit einer Geldbuße bis zu einhunderttausend 
Euro und in den übrigen Fällen mit einer Geldbuße 
bis zu fünfzigtausend Euro geahndet werden.“ 

23. § 36 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

„(2) Für Prospekte, deren Billigimg vor dem 1 . Juli 
2012 beantragt worden ist und über deren Billigung 
die Bundesanstalt am 1. Juli 2012 noch nicht ab- 
schließend entschieden hat, legt die Bundesanstalt 
dieses Gesetz in der vor dem 1. Juli 2012 geltenden 
Fassung für die Billigung zugrunde. Im Übrigen 
richten sich alle Pflichten des Emittenten, Anbieters 
und Zulassungsantragstellers unter Einschluss der 
Pflichten, die sich aus einer Billigung nach diesem 
Gesetz in der vor dem 1. Juli 2012 geltenden Fas- 
sung ergeben, nach diesem Gesetz in der ab dem 

1. Juli 2012 geltenden Fassung. Dies gilt auch für 
das Widerrufsrecht des Anlegers nach § 1 6 Absatz 3 
dieses Gesetzes in der ab dem 1. Juli 2012 geltenden 
Fassung.“ 

b) Folgender Absatz 3 wird angefügt: 

„(3) Das jährliche Dokuiuent nach § 10 dieses 
Gesetzes in der bis zum 30. Juni 2012 geltenden 
Fassung ist letztmalig für den Zeitraum des vor dem 
1. Juli 2012 zu veröffentlichenden Jahresabschlus- 


ses zu erstellen, deiu Publikum zur Verfügung zu 
stellen und bei der Bundesanstalt zu hinterlegen.“ 

24. § 37 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird aufgehoben. 

b) In Absatz 2 wird die Absatzbezeichnung „(2)“ ge- 
strichen. 

Artikel 2 

Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Be- 
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), 
das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 26. Juli 2011 
(BGBl. I S. 1554) geändert worden ist, wird wie folgt geän- 
dert: 

1. Nach der Angabe zu § 41 wird folgende Angabe einge- 
fügt: 

„§ 41a Übergangsregelung für die Mitteilungs- und 
Veröffentlichungspflichten nach erfolgter Her- 
kunfts Staatenwahl“ . 

2. § 2 Absatz 6 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 1 Buchstabe b werden die Wörter „das 
jährliche Dokument im Sinne des § 10 des Wertpa- 
pierprospektgesetzes bei der Bundesanstalt zu hinter- 
legen ist,“ durch die Wörter „sie die Bundesrepublik 
Deutschland als Herkunftsstaat nach § 2b Absatz 1 a 
gewählt haben; wurde kein Herkunftsstaat gewählt, 
müssen sich diejenigen Emittenten, deren Wertpa- 
piere zum Handel an einem organisierten Markt im 
Inland zugelassen sind, so behandeln lassen, als hät- 
ten sie die Bundesrepublik Deutschland als Her- 
kunftsstaat gewählt, bis sie eine Wahl getroffen ha- 
ben,“ ersetzt. 

b) Nummer 3 wird wie folgt geändert: 

aa) Im Satzteil nach Buchstabe c wird nach der An- 
gabe § 2b“ die Angabe „Absatz 1“ eingefügt. 

bb) Satz 2 wird wie folgt geändert: 

aaa) Im ersten Satzteil werden nach den Wörtern 
„keine Wahl“ die Wörter „eines Herkunfts- 
staates“ eingefügt. 

bbb) Der Satzteil nach dem Semikolon wird wie 
folgt gefasst: 

„Emittenten, die unter Buchstabe c fallen, 
aber keine Wahl getroffen haben und deren 
Wertpapiere zum Handel an einem organi- 
sierten Markt im Inland zugelassen sind, 
müssen sich bis sie eine Wahl getroffen ha- 
ben, so behandeln lassen, als ob sie die Bun- 
desrepublik Deutschland als Herkunftsstaat 
gewählt hätten.“ 

3. § 2b wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst: 

„Der Emittent hat die Wahl zu veröffentlichen und 
unverzüglich dem Untemehmensregister gemäß § 8b 
des Handelsgesetzbuchs ziu Speicherung zu übermit- 
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teln; er muss gleichzeitig mit der Veröffentlichung 
diese der Bundesanstalt mitteilen.“ 

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz la eingefügt: 

„(la) Für einen Emittenten im Sinne des § 2 Ab- 
satz 6 Nummer 1 Buchstabe b kann die Bundesrepu- 
blik Deutschland entsprechend § 2 Nummer 13 
Buchstabe c des Wertpapierprospektgesetzes als Her- 
kunftsstaat gewählt werden, wenn nicht bereits auf- 
grund einer früheren Entscheidung des Emittenten 
ein anderer Staat als Herkunfts Staat bestimmt worden 
ist. Der Emittent hat die Wahl zu veröffentlichen und 
unverzüglich dem Untemehmensregister gemäß § 8b 
des Handelsgesetzbuchs zur Speicherung zu übermit- 
teln; er muss gleichzeitig mit der Veröffentlichung 
diese der Bundesanstalt mitteilen. Mit der Veröffent- 
lichung wird die Wahl wirksam.“ 

c) ln Absatz 2 werden nach dem Wort „Herkunftsstaa- 
tes“ die Wörter „nach Absatz 1 oder Absatz la“ ein- 
gefügt. 

4. § 27a Absatz 1 Satz 6 wird wie folgt gefasst: 

„Die Mitteilungspflicht besteht ferner nicht für Kapi- 
talanlagegesehschaften, Investmentaktiengesellschaften 
sowie ausländische Verwaltungsgesellschaften und In- 
vestmentgesellschaften im Sinne der Richtlinie 2009/65/ 
EG, die einem Artikel 56 Absatz 1 Satz 1 der Richtlinie 
2009/65/EG entsprechenden Verbot unterliegen, sofern 
eine Anlagegrenze von 1 0 Prozent oder weniger festge- 
legt worden ist; eine Mitteilungspflicht besteht auch 
dann nicht, wenn eine Artikel 57 Absatz 1 Satz 1 und 
Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG entsprechende zu- 
lässige Ausnahme bei der Überschreitung von Anlage- 
grenzen vorliegt.“ 

5. § 30a Absatz 2 wird wie folgt gefasst: 

„(2) Ein Emittent von zugelassenen Schuldtiteln im 
Sinne des Absatzes 1 Nummer 6, für den die Bundes- 
republik Deutschland der Herkunftsstaat ist, kann die 
Gläubigerversammlung in jedem Mitgliedstaat der Euro- 
päischen Union oder in jedem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum 
abhalten. Das setzt voraus, dass in dem Staat alle für die 
Ausübung der Rechte erforderlichen Einrichtungen und 
Informationen für die Schuldtitelinhaber verfügbar sind 
und zur Gläubigerversammlung ausschließlich Inhaber 
von folgenden Schuldtiteln eingeladen werden: 

1 . Schuldtiteln mit einer Mindeststückelung von 1 00 000 
Euro oder dem am Ausgabetag entsprechenden Ge- 
genwert in einer anderen Währung oder 

2. noch ausstehenden Schuldtiteln mit einer Mindeststü- 
ckelung von 50 000 Euro oder dem am Ausgabetag 
entsprechenden Gegenwert in einer anderen Wäh- 
rung, wenn die Schuldtitel bereits vor dem 31. De- 
zember 2010 zum Handel an einem organisierten 
Markt im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat 
der Europäischen Union oder einem anderen Ver- 
tragsstaat des Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum zugelassen worden sind.“ 

6. In § 30e Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird die Angabe 
„§ 36“ durch die Angabe „§ 37“ ersetzt. 


7. § 37v Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 3 werden das Komma und das Wort 
„und“ am Ende durch einen Punkt ersetzt. 

b) Nummer 4 wird aufgehoben. 

8. § 37z Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Die §§ 37v bis 37y sind nicht anzuwenden auf 
Unternehmen, die ausschließlich 

1. zum Handel an einem organisierten Markt zuge- 
lassene Schuldtitel mit einer Mindeststückelung von 
100 000 Euro oder dem am Ausgabetag entsprechen- 
den Gegenwert einer anderen Währung begeben oder 

2. noch ausstehende bereits vor dem 31. Dezember 
2010 zum Handel an einem organisierten Markt im 
Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der Euro- 
päischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum 
zugelassene Schuldtitel mit einer Mindeststückelung 
von 50 000 Euro oder dem am Ausgabetag entspre- 
chenden Gegenwert einer anderen Währung begeben 
haben. 

Die Ausnahmen nach Satz 1 sind auf Emittenten von 
Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 1 Satz 1 Num- 
mer 2 nicht anzuwenden.“ 

9. Nach § 41 wird folgender § 41a eingefügt: 

„§ 41a 

Übergangsregelung für die Mitteilungs- und 
Veröffentlichungspflicht zur Herkunfts staatenwahl 

(1) Ein Emittent im Sinne des § 2 Absatz 6 Nummer 1 
Buchstabe b, für den die Bundesrepublik Deutschland 
am 30. Juni 2012 Herkunftsstaat ist, hat diese Tatsache 
unverzüglich nach dem 30. Juni 2012 zu veröffentlichen 
und unverzüglich dem Untemehmensregister gemäß 
§ 8b des Handelsgesetzbuchs zur Speichemng zu über- 
mitteln; er muss gleichzeitig mit der Veröffentlichung 
diese der Bundesanstalt mitteilen, § 2b Absatz la gilt 
entsprechend. 

(2) Ein Emittent im Sinne des § 2 Absatz 6 Nummer 3 
Buchstabe a bis c, der die Bundesrepublik Deutschland 
auf Grand des § 2b Absatz 1 in der vor dem 1. Juli 2012 
geltenden Fassung als Herkunftsstaat gewählt und die 
Wahl veröffentlicht hat, muss die Veröffentlichung un- 
verzüglich nach dem 30. Juni 2012 der Bundesanstalt 
mitteilen.“ 

Artikel 3 

Änderung der Wertpapierhandelsanzeige- 
und Insiderverzeiehnisverordnung 

§ 3b der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich- 
nisverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBl. I S. 3376), 
die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 5. April 2011 
(BGBl. I S. 538) geändert worden ist, wird wie folgt geän- 
dert: 

1 . In Absatz 4 wird die Angabe „50 000 Euro“ durch die 
Angabe „100 000 Euro“ ersetzt. 
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2. Folgender Absatz 5 wird angefügt: 

„(5) Absatz 4 gilt entsprechend für Inlandsemittenten 
im Sinne des § 2 Absatz 7 des Wertpapierhandelsgeset- 
zes von Wertpapieren mit einer Mindeststückelung von 
50 000 Euro oder einem am Ausgabetag entsprechenden 
Gegenwert in einer anderen Währung, die bereits vor 
dem 31. Dezember 2010 zum Handel an einem organi- 
sierten Markt in einem oder mehreren Mitgliedstaaten 
der Europäischen Union oder in einem anderen Vertrags- 
staat des Abkommens über den Europäischen Wirt- 
schaftsraum zugelassen wurden, solange derartige Wert- 
papiere ausstehen.“ 


Artikel 4 


Änderung der 

Wertpapierprospektgebührenverordnung 

ln der Anlage (Gebührenverzeichnis) der Wertpapierpro- 
spektgebührenverordnung vom 29. Juni 2005 (BGBl. 1 
S. 1875), die durch Artikel 1 der Verordnung vom 6. De- 
zember 2010 (BGBl. 1 S. 1826) geändert worden ist, wird 
die Nummer 2 wie folgt gefasst: 


»9 


2 


(weggefallen) 




Artikel 5 

Änderung des Börsengesetzes 

Das Börsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBl. 1 S. 1330, 
1351), das zuletzt durch Artikel 3a des Gesetzes vom 
20. März 2009 (BGBl. 1 S. 607) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1 . ln der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 14 wird wie 
folgt gefasst: 

„§ 14 (weggefallen)“. 

2. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 4 eingefügt: 

„(4) Auf eine Börse, an der sowohl die in Absatz 2 
als auch die in Absatz 3 genannten Wirtschaftsgüter 
und Rechte gehandelt werden, sind sowohl die sich 
auf Wertpapierbörsen als auch die sich auf Warenbör- 
sen beziehenden Vorschriften anzuwenden.“ 

b) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5. 

3. ln § 3 Absatz 5 Satz 2 werden nach den Wörtern „gegen- 
über der Börse“ die Wörter „dem Börsenträger“ eingefügt. 

4. ln § 10 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „die 
beim Träger der Börse Beschäftigten“ die Wörter „oder 
unmittelbar oder mittelbar in seinem Auftrag handelnden 
Personen“ eingefügt. 

5. § 12 Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Jede Börse hat einen Börsenrat zu bilden, der aus 
höchstens 24 Personen besteht. Im Börsenrat müssen die 
zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen Unterneh- 
men und die Anleger vertreten sein. Bei einer Wertpa- 
pierbörse gelten als Unternehmen nach Satz 2 insbeson- 
dere die zur Teilnahme am Börsenhandel zugelassenen 
Kreditinstitute einschließlich der Wertpapierhandelsban- 
ken, die zugelassenen Finanzdienstleistungsinstitute und 


sonstigen zugelassenen Unternehmen sowie die zur Teil- 
nahme am Börsenhandel zugelassenen Kapitalanlage- 
gesellschaften. Handelt es sich bei der Börse zumindest 
auch um eine Wertpapierbörse, müssen im Börsenrat 
über die in Satz 2 genannten Unternehmen hinaus auch 
die Skontroführer, die Versicherungsunternehmen, deren 
emittierte Wertpapiere an der Börse zum Handel zuge- 
lassen sind, und andere Emittenten solcher Wertpapiere 
vertreten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute 
einschließlich der Wertpapierhandelsbanken sowie der 
mit den Kreditinstituten verbundenen Kapitalanlagege- 
sellschaften und sonstigen Unternehmen darf insgesamt 
nicht mehr als die Hälfte der Mitglieder des Börsenrates 
betragen. Die nach § 13 Absatz 4 zu erlassende Rechts- 
verordnung kann für einzelne Börsen Ausnahmen von 
den Bestimmungen der Sätze 2 bis 5 zulassen. Sie kann 
insbesondere vorsehen, dass sonstige betroffene Wirt- 
schaftsgruppen im Börsenrat vertreten sind, und die Ent- 
sendung der Vertreter der nicht zum Börsenhandel zuge- 
lassenen Unternehmen regeln.“ 

6. In § 13 Absatz 1 und 2 Satz 1 sowie Absatz 4 Satz 3 wird 
jeweils die Angabe „§ 12 Abs. 1 Satz 2“ durch die Wör- 
ter „§ 12 Absatz 1 Satz 2 bis 4“ ersetzt. 

7. § 14 wird aufgehoben. 

8. § 19 Absatz 2 Satz 2 wird aufgehoben. 

Artikel 6 

Änderung des Restrukturierungsfondsgesetzes 

In § 12 Absatz 10 Satz 4 des Restrukturierungsfondsge- 
setzes vom 9. Dezember 2010 (BGBl. I S. 1900, 1921), das 
zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 22. Juni 2011 
(BGBl. I S. 1126) geändert worden ist, wird in Nummer 4 
der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt und folgende 
Nummer 5 angefügt: 

„5. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und Treu- 
handverbindlichkeiten, soweit es sich jeweils um Ver- 
bindlichkeiten aus der Durchleitung von Finanzierungs- 
mitteln einer Fördereinrichtung für Fördermaßnahmen 
handelt, wobei als Fördermaßnahme diejenigen Kredite 
aus öffentlichen Fördermitteln gelten, welche die in § 5 
Absatz 1 Nummer 2 des Körperschaftsteuergesetzes ge- 
nannten Fördereinrichtungen des Bundes und der Län- 
der oder die Europäische Investitionsbank auf Grund 
selbständiger Kreditverträge, gegebenenfalls auch über 
weitere Durchleitungsinstitute, über Hausbanken zu 
vorbestimmten Konditionen an Endkreditnehmer leiten 
(Hausbankprinzip); dies gilt entsprechend für aus eige- 
nen Mitteln gewährte zinsverbilligte Kredite der Förder- 
einrichtungen nach dem Hausbankprinzip (Eigenmittel- 
programm) und Treuhandverbindlichkeiten aufgrund 
der Gewährung von Krediten durch eine Fördereinrich- 
tung im Rahmen gesetzlich bestimmter Förderzwecke.“ 

Artikel 7 
Änderung der 

Restrukturierungsfonds- Verordnung 

Die Restrukturierungsfonds- Verordnung vom 20. Juli 
2011 (BGBl. I S. 1406) wird wie folgt geändert: 
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1 . § 1 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 wird wie folgt geändert: 

aa) Dem Buchstaben a wird folgender Buchstabe a 
vorangestellt: 

,a) Passivposten 1 „Verbindlichkeiten gegen- 
über Kreditinstituten“ und Passivposten 4 
„Treuhandverbindlichkeiten“, soweit es sich 
jeweils um Verbindlichkeiten aus der Durch- 
leitung von Finanzierungsmitteln einer För- 
dereinrichtung für Fördermaßnahmen han- 
delt, wobei als Fördermaßnahme diejenigen 
Kredite aus öffentlichen Fördermitteln gel- 
ten, welche die in § 5 Absatz 1 Nummer 2 des 
Körperschaftsteuergesetzes genannten För- 
dereinrichtungen des Bundes und der Länder 
oder die Europäische Investitionsbank auf 
Grund selbständiger Kreditverträge, gegebe- 
nenfalls auch über weitere Durchleitungs- 
institute, über Hausbanken zu vorbestimmten 
Konditionen an Endkreditnehmer leiten 
(Hausbankprinzip); dies gilt entsprechend 
für aus eigenen Mitteln gewährte zinsver- 
billigte Kredite der Fördereinrichtungen 
nach dem Hausbankprinzip (Eigenmittelpro- 
gramm) und Treuhandverbindlichkeiten auf 
Grund der Gewährung von Krediten durch 
eine Fördereinrichtung im Rahmen gesetz- 
lich bestimmter Förderzwecke; 

bb) Die bisherigen Buchstaben a bis d werden die 
Buchstaben b bis e. 

cc) Satz 5 wird aufgehoben. 

dd) Im neuen Satz 5 wird die Angabe „2 bis 5“ durch 
die Angabe „2 bis 4“ ersetzt. 

b) In Absatz 3 Satz 3 werden die Wörter „Absatz 2 
Nummer 2 Satz 1 Buchstabe a bis d und Nummer 2“ 
durch die Wörter „Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 und 2“ 
ersetzt. 

2. § 3 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst: 

„Die Anstalt kann als Bedingung für die Anwendung des 
Ertragsabzugs verlangen, dass die Geschäftsleitung an 
Eides statt versichert, dass die Voraussetzungen für den 
Abzug vorhegen.“ 


3 . § 4 wird wie folgt geändert: 

a) Dem Absatz 1 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Anstalt kann Kreditinstitute von der Übermitt- 
lung oder dem Nachweis der Angaben nach Satz 1 
ganz oder teilweise befreien, soweit dadurch die Er- 
hebung der Beiträge nicht beeinträchtigt wird.“ 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 2 werden die Wörter „Die Bestätigung ist 
von der Geschäftsleitung zu unterzeichnen; zu- 
sätzlich“ durch das Wort „Zusätzlich“ ersetzt. 

bb) Nach Satz 5 wird folgender Satz eingefügt: 

„Die Anstalt karm dem Kreditinstitut, wenn des- 
sen festgestellter Jahresabschluss bis zu diesem 
Datum nicht vorhegt, gestatten, den Informatio- 
nen und Bestätigungen den zuletzt gemäß § 322 
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs testierten Jah- 
resabschluss zugrunde zu legen; ergeben sich 
Abweichungen zwischen dem festgestellten und 
testierten Jahresabschluss, hat das Kreditinstitut 
dies der Anstalt unverzüglich mitzuteilen.“ 

4. Dem § 6 wird folgender Absatz 4 angefügt: 

„(4) Die Anstalt kann die Beiträge auf Antrag ganz 
oder teilweise stunden, wenn die Einziehung bei Fähig- 
keit eine nicht unerhebliche Härte für das Kreditinstitut 
bedeuten würde.“ 

5. Dem § 8 wird folgender Absatz 4 angefügt: 

„(4) § 1 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 in der ab dem . . . 
[einsetzen: Datum des auf die Verkündung folgenden 
Kalendertages] geltenden Fassung ist erstmals für das 
Beitragsjahr 2012 anzuwenden.“ 

Artikel 8 
Inkrafttreten 

(1) Die Artikel 1 bis 4 dieses Gesetzes treten am 1. Juli 
2012 in Kraft. 

(2) Im Übrigen tritt dieses Gesetz am Tag nach der Ver- 
kündung in Kraft. 
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Begründung 


A. Allgemeiner Teil 
I. Ziel des Gesetzes 

Mit diesem Gesetz wird im Wesentlichen die Richtlinie 
2010/73/EU des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 24. November 2010 zur Änderung der Richtlinie 2003/ 
71 /EG betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen An- 
gebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum 
Handel zu veröffentlichen ist, und der Richtlinie 2004/109/ 
EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in 
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpa- 
piere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen 
sind (ABI. L 327 vom 11.12.2010, S. 1) (die Änderungs- 
richtlinie), umgesetzt. 

Die in der Richtlinie geregelten Änderungen gehen zurück 
auf die pflichtgemäße Überprüfung der Anwendung der 
Richtlinie 2003/71 /EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, 
der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei 
deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur 
Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 
31.12.2003, S. 64) (Prospektrichtlinie) durch die Europäi- 
sche Kommission fünf Jahre nach ihrem Inkrafttreten sowie 
Änderungsbedarf, der im Rahmen des Aktionsprogramms 
der Europäischen Kommission zur Verringerung der Ver- 
waltungslasten in der Europäischen Union ermittelt wurde. 
Die Änderungen zielen zum einen auf die die Entlastung 
von Emittenten und Finanzintermediären von unnötigem 
bürokratischem Aufwand. Zum anderen sollen die Effizienz 
und Klarheit bestimmter Regelungen erhöht und der Anle- 
gerschutz verbessert werden. 

Die Richtlinienänderungen sehen insbesondere vor: 

- die Erhöhung bestimmter Schwellenwerte und Ober- 
grenzen sowie die Klarstellung der Berechnungsgrund- 
lagen, 

- die Reduzierung der Angabepflichten für bestimmte Ar- 
ten von Wertpapieremissionen bzw. Emittenten (Ange- 
bote von kleinen und mittleren Unternehmen sowie Un- 
ternehmen mit geringer Marktkapitalisierung, bei frei- 
willig erstellten Prospekten für Angebote bestimmter 
Nichtdividendenwerte durch Kreditinstitute unterhalb ei- 
ner Obergrenze, Bezugsrechteemissionen und Emissio- 
nen staatlich garantierter Wertpapiere), 

- eine Verbesserung von Format und Inhalt der Prospekt- 
zusammenfassung, 

- die präzisere Fassung der Ausnahme von der Pflicht zur 
Veröffentlichung eines Prospekts bei Weiterveräuße- 
rung von Wertpapieren durch Finanzintermediäre („re- 
tail Cascade“), 

- eine Erweiterung der Ausnahme von der Pflicht zur Ver- 
öffentlichung eines Prospekts bei Belegschaftsaktienpro- 
grammen, 

- die Aufhebung von Angabepflichten, die sich mit jenen 
nach der Richtlinie 2004/ 109/EG zur Harmonisierung 
der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio- 


nen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf 
einem geregelten Markt zugelassen (Transparenzricht- 
linie) überschneiden (Jährliches Dokument), 

- Anpassung der Definition des Begriffs „qualifizierte An- 
leger“ in der Prospektrichtlinie an die Definition des Be- 
griffs „professionelle Kunden“ in der Richtlinie 2004/ 
39/EG über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID), 

- die Möglichkeit der Aktualisierung eines Registrierungs- 
formulars mittels eines Nachtrags sowie die Möglichkeit 
der Erstellung eines Basisprospekts als dreiteiliger Pro- 
spekt, sowie 

- Klarstellungen zum Nachtragszeitraum und zum Wider- 
rufsrecht. 

Die Änderungsrichtlinie ist am 31. Dezember 2010 in Kraft 
getreten und ist bis zum 1 . Juli 20 12 in nationales Recht uiu- 
zusetzen. 

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebnng 

Im Wesentlichen werden die durch die Änderungsrichtlinie 
in der Prospektrichtlinie und der Transparenzrichtlinie vor- 
genommenen Änderungen „eins-zu-eins“ umgesetzt. 

Betroffen von den Änderungen sind das Wertpapierpros- 
pektgesetz und das Wertpapierhandelsgesetz. Auf Rechts- 
verordnungsebene besteht Änderungsbedarf in der Wertpa- 
pierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung so- 
wie in der Wertpapierprospektgebührenverordnung. 

I . Änderungen des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) 

Im Bereich des WpPG werden bestimmte Obergrenzen und 
Schwellenwerte für die Anwendbarkeit von Ausnahmen 
vom Anwendungsbereich des Wertpapierprospektgesetzes 
bzw. von der Prospektpfiicht erhöht. Der Anwendungsbe- 
reich der Prospektfreiheit von Mitarbeiterbeteiligungspro- 
grammen wird dahingehend erweitert, dass im Europäi- 
schen Wirtschaftsraum ansässige Unternehmen unabhängig 
von einer Notierung an eineru organisierten Markt im Euro- 
päischen Wirtschaftsraum oder einem von der Europäischen 
Kommission als gleichwertig erachteten Drittstaatenmarkt 
gehandelte Drittstaatenemittenten prospektfrei Mitarbeiter- 
beteiligungsprogramme durchführen körmen. Der Begriff 
des qualifizierten Anlegers nach dem WpPG entspricht 
künftig jenem des „professionellen Kunden“ nach dem 
WpHG, das Register gemäß § 32 WpPG entfallt. Wertpa- 
pierdienstleistungsuntemehmen werden vorbehaltlich der 
schriftlichen Einwilligung des jeweiligen Kunden verpflich- 
tet, Emittenten oder Anbietern auf Antrag die Einstufung 
von Kunden mitzuteilen. Das Format des dreiteiligen Pro- 
spekts ist bei Basisprospekten nicht länger ausgeschlossen. 
Künftig kann das Registrierungsfonnular unmittelbar Ge- 
genstand eines Nachtrags sein. Das jährliche Dokument 
(bisheriger § 10 WpPG) wird ersatzlos abgeschafft. Die Zu- 
sammenfassung muss nun Schlüsselinformationen enthal- 
ten, welche dem Anleger bei der Anlageentscheidung be- 
hilflich sein sollen. Die Regelungen zur Prospekthaftung 
auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung werden 
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entsprechend ergänzt. Die Zusammenfassung ist künftig erst 
ab einer Mindeststückelung von 100 000 Euro entbehrlich. 
Bei von Staaten des Europäischen Wirtschaftsraums garan- 
tierten Wertpapieren sind Angaben zu diesem Garanten im 
Prospekt nicht erforderlich. 

2. Änderungen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) 

Im WpHG wird infolge der Abschaffung des jährlichen Do- 
kuments (bisheriger § 10 WpPG) eine Änderung notwendig, 
da die Einstufung von Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat 
als Emittenten, für die Deutschland der Herkunfts Staat ist, 
unter anderem an die Pflicht zur Hinterlegung des jährlichen 
Dokuments nach dem WpPG anknüpft. Künftig wird für jene 
Emittenten, deren Wertpapiere in Deutschland notiert sind 
und die keinen anderen Staat des Europäischen Wirtschafts- 
raums als Herkunftsstaat gewählt haben, Deutschland als 
Herkunftsstaat gesetzlich fingiert. Weiterhin wird insbeson- 
dere die Mindeststückelung für die Anwendbarkeit der Aus- 
nahme von den Berichtspfiichten nach §§ 37v bis 37y WpHG 
gemäß § 37z WpHG auf 100 000 Euro erhöht. 

3 . Änderungen der Wertpapierhandels- und Insiderverzeich- 
nisverordnung (WpAIV) sowie der Wertpapierprospekt- 
gebührenverordnung (WpPGebV) 

In der WpAIV wird die Mindeststückelung für die Anwend- 
barkeit der Sprachregelung nach § 3b Absatz 4 WpAIV auf 
100 000 Euro angehoben. Für noch ausstehende Wertpa- 
piere, die bereits vor dem 3 1 . Dezember 2010 notiert waren, 
gilt die bisherige Mindeststückelung in Höhe von 50 000 
Euro fort. 

Infolge der Abschaffung des jährlichen Dokuments nach 
dem WpPG entfällt auch der dazugehörige Gebührentatbe- 
stand in der WpPGebV. 

4. Weitere Änderungen 

Jenseits der Umsetzung der Änderungsrichtlinie enthält das 
Gesetz weitere punktuelle Änderungen des WpPG, Ände- 
rungen des Börsengesetzes, des Restrukturierungsfondsge- 
setzes sowie eine Folgeänderung in der Restrukturierungs- 
fonds-Verordnung. 

Im Wertpapierprospektgesetz werden die Dauer der Veröf- 
fentlichung des Prospekts und die Form der Übermittlung 
des zu billigenden Prospekts und der Übersetzung der Zu- 
sammenfassung an die Bundesanstalt neu geregelt (Über- 
mittlung sowohl in Papierform als auch in elektronischer 
Form). Darüber hinaus wird die elektronische Hinterlegung 
endgültiger Angebotsbedingungen durch die Nutzung der 
Melde- und Veröffentlichungsplattform der Bundesanstalt 
(MVP) mittels einer fortgeschrittenen elektronischen Signa- 
tur gesetzlich vorgesehen. Hinsichtlich der Dauer der Gül- 
tigkeit des Prospekts wird klargestellt, dass nach Ablauf 
eines Jahres grundsätzlich ein neuer Prospekt zu erstellen 
ist, auch wenn das ursprüngliche öffentliche Angebot von 
Wertpapieren unverändert weitergeführt werden soll. Eine 
Ausnahme gilt lediglich für ein öffentliches Angebot auf- 
grund endgültiger Bedingungen, die im Rahmen eines An- 
gebotsprogramms noch während der Gültigkeit des Ba- 
sisprospekts hinterlegt wurden. Die Bußgeldbewehrung 
eines öffentlichen Angebots ohne Prospekt wird auf bis zu 
500 000 Euro erhöht. Die noch auf das Verkaufsprospekt- 


gesetz zurückgehende Übergangsregelung für vor dem 
1 . Juli 2005 veröffentlichte Verkaufsprospekte für von Kre- 
ditinstituten ausgegebene Wertpapiere wird gestrichen. 

Im Börsengesetz werden Regelungen für den Fall geschaf- 
fen, dass an einer Börse sowohl die an Wertpapierbörsen als 
auch an Warenbörsen handelbaren Wirtschaftsgüter und 
Rechte gehandelt werden. 

Ferner werden das Restrukturierungsfondsgesetz und in der 
Folge die Restrukturierungsfonds- Verordnung geändert. 
Durch die Änderung wird bei der Bemessungsgrundlage für 
die Bankenabgabe ein zusätzlicher Abzugsposten für Ver- 
bindlichkeiten und Treuhandverbindlichkeiten aus dem För- 
derkreditgeschäft eingeführt. 

III. Gesetzgebungskompetenz des Bundes 

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 
Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes (GG) (Recht der 
Wirtschaft). 

Eine bundeseinheitliche Regelung ist zur Wahrung der 
Rechts- und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Inte- 
resse erforderlich (Artikel 72 Absatz 2 GG). Andernfalls be- 
stünde die konkrete Gefahr, dass diese Zielvorgaben ohne 
eine bundeseinheitliche Regelung beeinträchtigt würden. 

Der Bund hat durch die zu ändernden Regelungen bereits in 
der Vergangenheit von seiner konkurrierenden Gesetzge- 
bungszuständigkeit Gebrauch gemacht. Eine bundeseinheit- 
liche Regelung ist auch weiterhin erforderlich, um im Inte- 
resse der Märkte eine Zersplitterung der Rechtsverhältnisse 
zu vermeiden. 

Die Wahrung der Wirtschaftseinheit macht eine bundes- 
gesetzliche Regelung erforderlich, weil unterschiedliche 
Länderregelungen erhebliche Nachteile für die Gesamtwirt- 
schaft mit sich brächten; sie würden Schranken oder Hin- 
dernisse für den Wirtschaftsverkehr im Bundesgebiet er- 
richten. 

Das Regelungsziel (Entlastung von Emittenten und Finanz- 
intermediären von unnötigem bürokratischem Aufwand, Er- 
höhung der Wirksamkeit bestimmter Regelungen und Ver- 
besserung des Anlegerschutzes) kann nur durch eine bun- 
deseinheitliche Regelung in einheitlichem Maß erreicht 
werden. Daher ist im gesamtstaatlichen Interesse eine bun- 
desgesetzliche Regelung erforderlich. 

Bei dem Restrukturierungsfondsgesetz und der Restruktu- 
rierungsfonds-Verordnung hat der Bund ebenfalls bereits 
von seiner konkurrierenden Gesetzgebungskompetenz Ge- 
brauch gemacht. Diese Normen schaffen die Voraussetzung 
für die Erhebung der Beiträge zu dem bundeseigenen Son- 
dervermögen „Restrukturierungsfonds“. Hier ist eine bun- 
deseinheitliche Regelung erforderlich, um gleiche Bedin- 
gungen für die Erhebung der Beiträge zu gewährleisten. 

IV. Vereinbarkeit mit dem Reeht der Europäisehen 
Union und völkerreehtliehen Verträgen, die die 
Bundesrepublik Deutsehland abgesehlossen 
hat 

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europäischen 
Union und völkerrechtlichen Verträgen, die die Bundes- 
republik Deutschland abgeschlossen hat, vereinbar. 
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V. Gesetzesfolgen; Nachhaltigkeitsaspekte 

Spezielle Gesetzesfolgen bestehen nicht. Nachhaltigkeits- 
aspekte sind nicht betroffen. 

VI. Erfüllungsaufwand 

1 . Die Veränderungen der Informationspflichten bestimmen 
sich wie in Tabelle 1 ersichtlich. 

2. Der Erfüllungsaufwand bestimmt sich wie in Tabelle 2 
ersichtlich. 

Die Ermittlung der Belastungen aus der neuen Verpflich- 
tung in § 5 Absatz 2 erfolgte auf der Grundlage des verein- 
fachten Verfahrens. Der ermittelte zusätzliche Aufwand in 
Höhe von ca. 175 000 Eiuo dürfte einen Mindestbetrag dar- 
stellen. Es ist nicht auszuschließen, dass der damit verbun- 
dene Erfüllungsaufwand auch deutlich höher sein könnte. 

Siehe Tabelle 3 auf Seite 16. 

Durch die Anhebung von Schwellenwerten bei den Ausnah- 
men von der Prospektpflicht werden einerseits bestimmte 
bisher prospektpflichtige Angebote von der Prospektpflicht 
befreit (Anhebung der Bagatellschwelle von weniger als 
1 00 qualifizierten Anlegern pro EWR- Vertragsstaat auf we- 
niger als 150 qualifizierte Anleger pro EWR- Vertragsstaat), 


andererseits werden bestimmte bisher prospektfreie Ange- 
bote prospektpflichtig (Erhöhung des Mindestbetrages von 
50 000 Euro auf 100 000 Euro sowie Erhöhung der Mindest- 
stückelung von 50 000 Euro auf 100 000 Euro). Die Europäi- 
sche Kommission nennt in ihrer Folgenabschätzungen zur 
Richtlinie 2010/73/EU (SEC(2009) 1223) je nach Prospekt- 
typ Gesamtkosten je Prospekt zwischen 63 000 und 912 000 
Euro. Auch unter Berücksichtigung des Umstands, dass die 
überwiegende Zahl der in Deutschland gebilligten Prospekte 
sich eher im unteren Bereich dieser Spanne bewegt, führt die 
Erhöhung der Schwellenwerte zu einer nicht unerheblichen 
Änderung des Erfüllungsaufwands der Emittenten. Die Höhe 
der Be- bzw. Entlastung kann derzeit jedoch nicht abge- 
schätzt werden. Es ist nämlich nicht absehbar, ob und inwie- 
weit die Angebote zukünftig unter Berücksichtigung der ge- 
änderten Ausnahmen prospektfrei ausgestaltet werden. 

Insgesamt entsteht für die Wirtschaft durch den Entwurf 
einmaliger Erfüllungsaufwand in Höhe von 643 T Euro. Der 
laufende bzw. jährliche Erfüllungsaufwand wird - soweit 
quantifizierbar - im Saldo um 476 T Euro reduziert. Von 
dieser Entlastung um 476 T Euro entfallen rund 303 T Euro 
auf die Änderung bzw. Abschaffung von Informations- 
pflichten. Es ist jedoch zu berücksichtigen, dass die Auswir- 
kungen dreier Regelungen derzeit nicht bzw. nur unzurei- 
chend quantifiziert werden können. 


Tabelle 1 


Paragraf 

Inhalt 

Komplexität 

Zeit in Min. 

Tarif in 

EUR/h 

Weitere 

Kosten (€) 

Preis (€) = 

Zeit X Tarif + 

weitere K. 

Periodi 

zität (F) 

Fallzahl (N) 

Menge (Q) 

= FxN 

Erfüliungsauf- 
wand gesamt 

§ lOWpPG 

Jährliches Dokument - 

wird aufgehoben 

hoch 








-408.000 

§ 6 Abs. 3 Satz 
2WpPG 

Übermittlung der 
Bedingungen des 

Angebotes an BaFin 
und an zuständige 

Behörde 

einfach 

4 

25 


2 

f 

254.588 

254.588 

419.222 

§ 6 Abs. 3 Satz 
3WpPG 

elektronische 

Übermittlung statt 

Papierform an BaFin - 

berechnet wird die 

Ersparnis 

einfach 

4 

25 

2 

3 

f 

100.000 

100.000 

-314.667 

§ 32 WpPG 

Auskunftspflicht für 

WpDU 

mittel 

49 

38 


31 

f 

3 

3 

92 


Gesamt -303.353 


Tabelle 2 


Kosten durch Erfüllungsaufwand neu 


Paragraf 

Inhalt 

Komplexität 

Zeit in 

Min. 

Tarif in 

EUR/h 

Preis {€) 

Zeit X Tarif 

+ weitere 

K. 

Period 

izität 

(F) 

Fallzahl (N) 

Menge (Q) 

= F X N 

Erf.aufwand 

= Preis X 

Menge 

(in€) 

IT- und 

Sachkosten 

pauschale 

40% 

Erfüllungsauf 

wand 

gesamt 

§ 5 Abs. 
2 WpPG 

Anforderungen an die 
Zusammenfassung 

mittel 

394 

37,6 

246,91 

f 

458 

458 

113.083 

62.196 

175.279 

§14 

Abs. 2 

Nr. 4 
WpPG 

Anforderung an Veröffentlichung des 
Prospektes 

mittel 

94 

37,6 

58,91 

f 

458 

458 

26.979 

14.839 

41.818 


Gesamt 197.597 
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Tabelle 3 


Kosten durch Erfüllungsaufwand geändert - Initialisierung 



Paragraf 

Inhalt 

Komplexität 

Zeit in 

Min. 

Tarif in 

EUR/h 

Preis {€) 

Zeit X Tarif 

+ weitere 

K. 

Period 

izität 

(F) 

Fallzahl (N) 

Menge (Q) 

= F X N 

Erf.aufwand 

= Preis X 

Menge 

(in€) 

IT- und 

Sachkosten 

pauschale 

40% 

ErfijIlungsauf 

wand 

gesamt 

§ 2 Nr. 6 
WpPG 

Begriffebestimmung qualifizierter 
Anleger - Einmalaufwand 

mittel 

300 

37,6 


188,00 

f 

458 

458 

86.104 

47.357 

133.461 

§ 2 Nr. 6 
A 

WpPG 

Begriffebestimmung professionelle 
Kunden und Gegenparteien i.S.v. § 
31a WpHG- Einmalaufwand 

mittel 

300 

37,6 


188,00 

f 

458 

458 

86.104 

47.357 

133.461 

§ 2 Nr. 6 
b WpPG 

Begriffebestimmung natürliche oder 
juristische Personen aus dem 
Europäischen Wirtschaftsraum- 
Einmalaufwand 

mittel 

300 

37,6 


188,00 

f 

458 

458 

86.104 

47.357 

133.461 

§ 2 Nr. 6 
c - d 
WpPG 

Begriffebestimmung natürliche oder 
juristische Personen aus dem 
europäischem Ausland- 
Einmalaufwand 

mittel 

300 

37,6 


188,00 

f 

458 

374 

70.312 

38.672 

108.984 

§2 Nr. 

18 

WpPG 

Begriffe bestimmung 
Schlüsselinformationen 

mittel 

300 

37,6 


188,00 

f 

458 

458 

86.104 

47.357 

133.461 

Gesamt 

642.828 



Kosten durch Erfüllungsaufwand geändert - laufend 




Paragraf 

Inhalt 

Komplexität 

^it in 

Min. 

Tarif in 

EUR/h 

Preis {€) 

Zeit X Tarif 

+ weitere 

K. 

Period 

izität 

(F) 

Fallzahl (N) 

Menge (Q) 

= Fx N 

Erf.aufwand 

= Preis X 

Menge 

(in€) 

IT- und 

Sachkosten 

pauschale 

40% 

Erfüllungsauf 

wand 

gesamt 

§ 1 Abs. 
2 Nr. 5 
WpPG 

Nichtdividendenwerte im 
Europäischen Wirtschaftsraum 
deren Verkaufepreis weniger als 75 
Millionen € beträgt, fallen unter 
WpPG 

hoch 




-6.500,00 

f 

57 

57 

-370.500 


-370.500 

Gesamt 

-370.500 


VII. Geschlechterspezifische Auswirkungen 

Der Gesetzentwurf hat keine geschlechterspezifischen Aus- 
wirkungen. 

B. Besonderer Teil 

Zu Artikel 1 (Änderung des Wertpapierprospekt- 
gesetzes) 

Zu Nummer 1 (Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen, die sich aus 
den nachfolgenden Änderungen des Wertpapierprospektge- 
setzes (WpPG) ergeben. 

Zu Nummer 2 (§ 1 Absatz 2) 

Mit den Änderungen werden Artikel 1 Nummer 1 Buch- 
stabe a Ziffer i und ii der Änderungsrichtlinie umgesetzt und 
die Obergrenzen der Ausnahmetatbestände für Kleinemis- 
sionen und Daueremissionen auf 5 Mio. Euro bzw. 75 Mio. 
Euro angehoben. Darüber hinaus wird klargestellt, dass bei 
der Ermittlung der Höhe des Volumens auf die im Europäi- 
schen Wirtschaftsraum angebotenen Wertpapiere abzustel- 
len ist (vergleiche auch Erwägungsgrund 6 der Änderungs- 
richtlinie). 


Zu Nummer 3 (§ 2) 

Zu Buchstabe a (§ 2 Nummer 6) 

Die Änderungsrichtlinie verweist in Artikel 1 Nummer 2 
Buchstabe a Ziffer i hinsichtlich der Definition der „qualifi- 
zierten Anleger“ in der Prospektrichtlinie auf bestimmte 
Abschnitte der Richtlinie 2004/39/EG über Märkte für Fi- 
nanzinstrumente (MiFID). Ausweislich Erwägungsgrund 7 
sollen Wertpapierfirmen professionelle Kunden und ge- 
eignete Gegenparteien nach der Finanzmarktrichtlinie als 
qualifizierte Anleger nach der Prospektrichtlinie behandeln 
dürfen. Dies soll für Wertpapierfirmen und Kreditinstitute 
sowie sonstige Emittenten und Anbieter zu einer Entlastung 
führen. Die maßgeblichen Abschnitte der Finanzmarktricht- 
linie sind für in Deutschland ansässige Kunden in § 31a 
WpHG umgesetzt. Insoweit kann in § 2 Nummer 6 Buch- 
stabe a auf diese Regelung verwiesen werden. Für die ent- 
sprechenden Anleger im Europäischen Wirtschaftsraum 
muss jedoch der Bezug auf die entsprechenden Abschnitte 
der Finanzmarktrichtlinie in § 2 Nummer 6 Buchstabe b 
bis e übernommen werden, da die Einstufung dieser Anle- 
ger nach ausländischem Recht, das die Finanzmarktricht- 
linie im Herkunftsstaat des Anlegers umsetzt, erfolgt. Die 
dortige Einstufung darf auch für Angebote nach deutschem 
Recht zugrunde gelegt werden. 
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Zu Buchstabe b (§ 2 Nummer 7) 

Die Definition der kleinen und mittleren Unternehmen wird 
nach Wegfall des Registers nach § 27 WpPG a. F. infolge 
der in Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe b der Änderungsricht- 
linie enthaltenen Streichung von Absatz 3 des Artikels 2 der 
Prospektrichtlinie im WpPG (vergleiche Nummer 20) nicht 
mehr benötigt und kann somit aufgehoben werden. Die Eu- 
ropäische Kommission erlässt gemäß dem durch Artikel 1 
Nummer 2 Buchstabe c der Änderungsrichtlinie neu gefass- 
ten Artikel 2 Absatz 4 der Prospektrichtlinie detaillierte Re- 
gelungen zu der Definition, die in der unmittelbar geltenden 
Prospektverordnung (Verordnung (EG) Nr. 809/2004) Ver- 
wendung findet. 

Zu Buchstabe c (§ 2 Nummer 18) 

Die Definition der „Schlüsselinformationen“ beruht auf Ar- 
tikel 1 Nummer 2 Buchstabe a Ziffer ii der Änderungsricht- 
linie (neuer Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe s der Prospekt- 
richtlinie). Der Begriff der Schlüsselinformationen ist maß- 
geblich sowohl für die Frage, welche Informationen in der 
Zusammenfassung enthalten sein müssen als auch für die 
Frage der Haftung wegen fehlender oder falscher Infonna- 
tionen. Die unter Berücksichtigung des jeweiligen Angebots 
und der jeweiligen Wertpapiere von den Schlüsselinfor- 
mationen abzudeckenden Aspekte werden im neuen § 5 Ab- 
satz 2a geregelt. 

Zu Nummer 4 (§ 3) 

Zu Absatz 1 

Der Passus „soweit ein Prospekt nach den Vorschriften be- 
reits veröffentlicht worden ist“ wurde gestrichen, da nun in 
Absatz 3 klargestellt wird, dass diese Ausnahme nur unter 
den dort vorliegenden zusätzlichen Voraussetzungen greift. 

Zu Absatz 2 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 3 Buchstabe a 
Ziffer i der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen 
von Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe b bis e der Prospektricht- 
linie um. Dabei handelt es sich um Ausnahmen von der Pro- 
spektpflicht. 

Künftig ist ein Angebot nach § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 
prospektfrei, wenn es sich an weniger als 150 (statt bisher 
weniger als 100) nicht qualifizierte Anleger pro Vertrags- 
staat richtet. 

Der Mindesterwerbsbetrag wurde ausweislich des Er- 
wägungsgrunds 9 der Änderungsrichtlinie von 50 000 auf 
100 000 Euro angehoben, da sich gezeigt hat, dass auch 
Kleinanleger Investitionen von über 50 000 Euro in einer 
einzigen Transaktion getätigt haben. Dies wird in § 3 Ab- 
satz 2 Nummer 3 umgesetzt. 

Die Mindeststückelung in § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 4 
wurde entsprechend der Änderungsrichtlinie auf 100 000 
Euro erhöht. 

Die Grenze für den Gesamtverkaufspreis von 100 000 Euro 
in § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 5 über den Zeitraum von 
zwölf Monaten bleibt zwar gleich, es wird jedoch klarstel- 
lend eingefügt, dass die Obergrenze sich auf den gesamten 
Europäischen Wirtschaftsraum bezieht. 


Zu Absatz 3 

Mit der Regelung wird die in Artikel 1 Nummer 3 Buch- 
stabe a Ziffer ii der Änderungsrichtlinie enthaltenen Ände- 
rungen von Artikel 3 Absatz 2 Unterabsatz 2 der Prospekt- 
richtlinie umgesetzt. Die Neuregelung stellt klar, dass der 
jeweilige Finanzintennediär den bereits veröffentlichten 
Prospekt nur mit ausdrücklicher Einwilligung des Emitten- 
ten oder der für den Prospekt verantwortlichen Personen 
verwenden darf und nur sofern der Prospekt nach § 9 gültig 
und erforderlichenfalls nach § 16 aktualisiert wurde. Der 
von der Einwilligung begünstigte Finanzintermediär muss 
im Interesse der Rechtssicherheit bestimmt oder bestimm- 
bar sein. Gleiches gilt für den Zeitraum, für den die Einwil- 
ligung gehen soll. 

Zu Nummer 5 (§ 4) 

Zu Buchstabe a (§ 4 Absatz 1) 

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 4 Absatz 1 Nummer 3) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 4 Buchstabe a 
Ziffer i der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen 
von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe c der Prospektrichtlinie 
um. Die Ausnahme gilt zukünftig auch für öffentliche An- 
gebote anlässlich einer Spaltung. Wie bei der Verschmel- 
zung hegt auch bei der Spaltung nach deutschem Recht im 
Regelfall allerdings schon kein öffentliches Angebot und 
damit keine Prospektpfhcht vor (vergleiche Regierungsbe- 
gründung zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, Bun- 
destagsdrucksache 15/4999, S. 28 und 30). 

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 4 Absatz 1 Nummer 4) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 4 Buchstabe a 
Ziffer i der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen 
von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe d der Prospektrichtlinie 
um. In Einklang mit der Änderungsrichtlinie wird die Fall- 
gruppe des unentgeltlichen Angebots bzw. der unentgelt- 
lichen Zuteilung von Aktien an vorhandene Aktionäre (im 
Rahmen des Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetzes vom 
22. Juni 2005 umgesetzt durch Nennung des Anwendungs- 
falls „Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln“) in § 4 Ab- 
satz 1 Nummer 4 gestrichen. Das unentgeltliche Angebot 
von Aktien ist bereits nach § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 5 
WpPG von der Prospektpfhcht befreit (vergleiche zu der 
entsprechenden Regelung in der Prospektrichtlinie (Arti- 
kel 3 Absatz 2 Buchstabe e) auch Erwägungsgrund 13 der 
Änderungsrichtlinie). 

Zu Doppelbuchstabe ec (§ 4 Absatz 1 Nummer 5) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 4 Buchstabe a 
Ziffer ii der Änderungsrichtlinie enthaltene Anfügung von 
Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 2 in der Prospektrichtlinie 
um. Die Neuregelung erleichtert Mitarbeiterbeteihgungs- 
programme. Das Erfordernis der Notierung von Wertpapie- 
ren des Arbeitgebers an einem organisierten Markt entfallt 
für im Europäischen Wirtschaftsraum ansässige Emittenten. 
Drittstaatenemittenten können ohne Prospekt anbieten, 
wenn ihre Wertpapiere entweder an einem organisierten 
Markt (das heißt einem organisiertem Markt innerhalb des 
Europäischen Wirtschaftsraums, §2 Nummer 16 WpPG) 
(§ 4 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe b) oder an einem von 
der Europäischen Kommission als gleichwertig erachteten 
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Markt außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums zum 
Handel zugelassen sind. Im letzteren Fall müssen ausrei- 
chende Informationen einschließlich des so genannten klei- 
nen Prospekts in einer in Finanzkreisen üblichen Sprache 
verfügbar sein. 

Zu Buchstabe b (§ 4 Absatz 2) 

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 4 Absatz 2 Nummer 4) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 4 Buchstabe b 
der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen von Arti- 
kel 4 Absatz 2 Buchstabe d der Prospektrichtlinie um. Auch 
diese Ausnahme gilt zukünftig für Angebote anlässlich 
einer Spaltung. 

Zu Doppelbuchstabe bb 

(§ 4 Absatz 2 Nummer 8 Buchstabe f) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu § 5 Absatz 2a. 

Zu Nummer 6 (§ 5) 

Zu Buchstabe a (§ 5 Absatz 2 bis 2b) 

Mit Absatz 2 werden die in Artikel 1 Nummer 5 Buch- 
stabe a Ziffer i der Änderungsrichtlinie enthaltenen Ände- 
rungen von Artikel 5 Absatz 2 Unterabsatz 1 der Prospekt- 
richtlinie umgesetzt. Die Zusammenfassung muss künftig 
neben den Wamhinweisen auch bestimmte Schlüsselinfor- 
mationen enthalten und in einem einheitlichen Fomrat abge- 
fasst sein, das durch die Europäische Kommission in einem 
delegierten Rechtsakt festgelegt wird. Die einheitliche Ge- 
staltung der Zusammenfassung erleichtert die Vergleichbar- 
keit mit den Zusammenfassungen ähnlicher Wertpapieren. 
In Umsetzung von den in Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe a 
Ziffer ii der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen 
von Artikel 5 Absatz 2 Unterabsatz 2 der Prospektrichtlinie 
wird die Mindeststückelung für die Ausnahme von der 
Pflicht zur Aufnahme einer Zusammenfassung in den Pro- 
spekt auf 1 00 000 Euro angehoben. 

Absatz 2a konkretisiert die erforderlichen Schlüsselinfor- 
mationen und knüpft insoweit an die Definition des § 2 
Nummer 18 (neu) an. Die Schlüsselinformationen dienen 
dazu, dem Anleger einen ersten Überblick über die für die 
Anlageentscheidung wesentlichen Informationen zu vermit- 
teln. Sie ersetzen nicht die Lektüre des gesamten Prospekts. 
Die Konkretisierung beruht auf Artikel 1 Nummer 2 Buch- 
stabe a Ziffer ii der Änderungsrichtlinie (neuer Artikel 2 
Absatz 1 Buchstabe s der Prospektrichtlinie). 

Absatz 2b regelt die in der Zusammenfassung zu nennenden 
Warnhinweise. In Umsetzung von Artikel 1 Nummer 6 der 
Änderungsrichtlinie muss die Zusammenfassung einen er- 
weiterten Wamhinweis zur Haftung in Bezug auf Schlüs- 
selinformationen in der Zusammenfassung enthalten. Der 
Warnhinweis soll angeben, dass niemand lediglich aufgrund 
der Zusamiuenfassung einschließlich einer Übersetzung da- 
von haftet, es sei denn, die Zusammenfassung ist irrefüh- 
rend, unrichtig oder widersprüchlich, wenn sie zusammen 
mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, oder sie 
venuittelt, wenn sie zusammen luit den anderen Teilen des 
Prospekts gelesen wird, nicht alle Schlüsselinformationen, 
um den Anlegern bei der Prüfung der Frage, ob sie in diese 
Wertpapiere investieren sollen, behilflich zu sein. 


Zu Nummer 7 (§ 6 Absatz 3) 

Zu Buchstabe a (§ 6 Absatz 3 Satz 2) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe c 
der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderungen in Artikel 5 
Absatz 4 Unterabsatz 3 der Prospektrichtlinie um. Zur bis- 
herigen Veröffentlichungs- und Hinterlegungspflicht der end- 
gültigen Angebotsbedingungen bei der Bundesanstalt tritt 
die Pflicht zur Übermittlung an die zuständige Behörde des 
oder der Aufnahmestaaten hinzu. Die unterschiedlichen Be- 
griffiichkeiten „zu hinterlegen“ und „zu übermitteln“ stellen 
klar, dass die Hinterlegung noch Teil des Prospektverfah- 
rens bei der Bundesanstalt ist, während die Übermittlung an 
den oder die Aufnahmestaaten lediglich Infonuationszwe- 
cken dient. 

Zu Buchstabe b (§ 6 Absatz 3 Satz 3 - neu ) 

Die Neufassung ermöglicht die elektronische Hinterlegung 
endgültiger Angebotsbedingungen durch die Nutzung der 
Melde- und Veröffentlichungsplattform der Bundesanstalt 
(MVP) mittels einer fortgeschrittenen elektronischen Signa- 
tur. Im Vergleich zur Hinterlegung in Papierform (Post, Te- 
lefax) kann der Material- und Verwaltungsaufwand bei der 
Bundesanstalt und den Hinterlegern hierdurch erheblich re- 
duziert werden. 

Zu Buchstabe c (§ 6 Absatz 3 Satz 4 - neu ) 

Die Ergänzung erweitert die Nachholungspflicht um die 
neue eingefuhrte Pflicht zur Übermittlung an die zuständige 
Behörde des oder der Aufnahmestaaten. 

Zu Nummer 8 (§ 7) 

Die bisher starre Verweisung auf die Verordnung (EG) 
Nr. 809/2004 (EU-Prospektverordnung) wird in eine dy- 
namische Verweisung umgewandelt. 

Zu Nummer 9 (§ 8 Absatz 4) 

Die Vorschrift setzt den mit Artikel 1 Nummer 8 Buchstabe b 
der Änderungsrichtlinie neu eingefügten Artikel 8 Absatz 3 a 
der Prospektrichtlinie um. Garantiert ein Staat des Europäi- 
schen Wirtschaftsraums ein Wertpapier, bedarf es zu diesem 
Garantiegeber keiner Angaben im Prospekt. Erwägungs- 
grund 19 der Änderungsrichtlinie verweist insofern auf den 
Umstand, dass Staaten ohnehin Informationen über ihre Fi- 
nanzlage veröffentlichten, die im Allgemeinen öffentlich zu- 
gänglich seien. 

Zu Nummer 10 (§ 9) 

Zu Buchstabe a (§ 9 Absatz 1 und 2) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 9 Buchstabe a 
der Änderungsrichtlinie enthaltene Neufassung von Artikel 9 
Absatz 1 der Prospektrichtlinie um. Die Gültigkeit eines 
Prospekts hängt davon ab, dass er erforderlichenfalls nach- 
getragen wird. Als maßgeblicher Zeitpunkt für die Berech- 
nung des Gültigkeitszeitraums wurde der Zeitpunkt der 
Genehmigung („Billigung“ im WpPG) gewählt, weil dieser 
Zeitpunkt leicht überprüfbar ist. 
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Zu Buchstabe b (§ 9 Absatz 2) 

Die Neuregelung bewirkt, dass nach Ablauf eines Jahres 
grundsätzlich ein neuer Prospekt zu erstellen ist, auch wenn 
das ursprüngliche öffentliche Angebot von Wertpapieren 
unverändert weitergefuhrt werden soll. Eine Ausnahme gilt 
lediglich für ein öffentliches Angebot aufgrund endgültiger 
Bedingungen, die im Rahmen eines Angebotsprogramms 
noch während der Gültigkeit des Basisprospekts hinterlegt 
wurden. Die betreffenden Wertpapiere dürfen dann auch 
nach Ablauf der Zwölfmonatsfrist weiterhin aufgrund des 
alten Basisprospekts angeboten werden, allerdings nicht 
länger als weitere zwölf Monate ab Hinterlegung bei der 
Bundesanstalt. Danach ist auch in diesem Fall ein neuer Ba- 
sisprospekt zu erstellen, der während der erweiterten Gül- 
tigkeit nach Maßgabe des § 16 WpPG zu aktualisieren ist. 

Zu Buchstabe c (§ 9 Absatz 4) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 9 Buchstabe b 
der Änderungsrichtlinie enthaltenen Neufassung von Arti- 
kel 9 Absatz 4 der Prospektrichtlinie um. Die Gültigkeit 
eines Registrierungsformulars beträgt künftig bis zu zwölf 
Monate ab Billigung, sofern die darin enthaltenen Angaben 
durch Nachträge oder Aktualisierungen in einer Wertpapier- 
beschreibung auf aktuellem Stand gehalten werden. Die 
Vorschrift stellt überdies klar, dass auch ein Registrierungs- 
formular künftig nach § 16 aktualisiert werden kann. 

Zu Buchstabe d (§ 9 Absatz 5) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zum neuen § 9 Ab- 
satz 2 Satz 2 WpPG. 

Zu Nummer 11 (§ 10) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 10 der Ände- 
rungsrichtlinie enthaltene Streichung von Artikel 10 der 
Prospektrichtlinie um. Hintergrund für das ersatzlose Ent- 
fallen des jährlichen Dokuments ist der Umstand, dass nach 
Inkrafttreten der Transparenzrichtlinie bzw. deren Umset- 
zung kein entsprechendes Informationsbedürfnis mehr be- 
steht (vergleiche Erwägungsgrund 21 der Änderungsricht- 
linie). 

Zu Nummer 12 (§ 11 Absatz 1) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 1 1 der Ände- 
rungsrichtlinie enthaltene Neufassung von Artikel 11 Ab- 
satz 1 der Prospektrichtlinie um. Die geänderte Prospekt- 
richtlinie lässt im Prospekt einen Verweis auch auf Doku- 
mente zu, die nach ihrer Veröffentlichung gemäß der Trans- 
parenzrichtlinie (Richtlinie 2004/109/EG - ABI. L 390 vom 
31.12.2004, S. 38) bei der zuständigen Behörde hinterlegt 
wurden, ln Deutschland wurde diese „Hinterlegung“ nach 
Artikel 19 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Transparenzrichtlinie 
durch bloße „Mitteilung“ der Veröffentlichung an die Bun- 
desanstalt im Wertpapierhandelsgesetz umgesetzt. Somit 
können in den Prospekt nun alle aufgeführten Dokumente 
einbezogen werden, sofern sie veröffentlicht wurden, diese 
Veröffentlichung der Bundesanstalt mhgeteilt wurde und 
die Dokumente für jedermann auf der Intemetseite der Bun- 
desanstalt oder des Untemehmensregisters während der ge- 
samten Dauer des öffentlichen Angebots abrufbar sind. Vor 
diesem Hintergrund sind unter „Dokumente (...) deren Ver- 


öffentlichung der Bundesanstalt mitgeteilt wurde“ auch der 
Jahresbericht nach § 37v WpHG, der Halbjahresfinanz- 
bericht nach § 37v WpHG und die Zwischenmitteilung der 
Geschäftsführung nach § 37x WpHG zu verstehen. Diese 
können mithin in Form eines Verweises in den Prospekt 
einbezogen werden. 

Zu Nummer 13 (§ 12) 

Zu Buchstabe a (§ 12 Absatz 1) 

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 12 Absatz 1 Satz 5) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 6. 

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 12 Absatz 1 Satz 6) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe b 
der Änderungsrichtlinie enthaltene Neufassung von Artikel 5 
Absatz 3 der Prospektrichtlinie um. 

Infolge der Streichung des § 12 Absatz 1 Satz 6 kann nun 
auch ein Basisprospekt aus Registrierungsformular, Wertpa- 
pierbeschreibung und Zusammenfassung bestehen. 

Zu Buchstabe b (§ 12 Absatz 3 Satz 1) 

Die Vorschrift setzt die in Artikel 1 Nummer 12 der Ände- 
rungsrichtlinie enthaltene Neufassung von Artikel 12 Ab- 
satz 2 der Prospektrichtlinie um. 

Der neu gefasste § 12 Absatz 3 stellt das Verhältnis zwi- 
schen Aktualisierung der Wertpapierbeschreibung und Nach- 
trag des Registrierungsformulars dar. Er regelt, wie drei- 
teilige Prospekte aufzusetzen sind, wenn zuvor ein nach- 
tragspflichtiger Umstand aufgetreten oder bekannt ge- 
worden ist, während sich § 16 auf bereits veröffentlichte 
Prospekte oder Registrierungsformulare bezieht. Soll das 
einmal hinterlegte Registrierungsformular für weitere Emis- 
sionen genutzt werden, muss es entweder selbst nach § 16 
aktualisiert werden oder die neuen Umstände müssen in 
jede weitere Wertpapierbeschreibung aufgenommen wer- 
den. 

Zu Nummer 14 (§ 13 Absatz 5) 

Die Verpflichtung zur Übermittlung der zu billigenden Do- 
kumente sowohl in Papierfomi als auch elektronisch über 
das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt 
oder auf CD-ROM ermöglicht der Bundesanstalt die kurz- 
fristige Weiterleitung der Billigungsbescheinigung und des 
Prospekts nach erfolgter Billigung an die Europäische Wert- 
papier- und Marktaufsichtsbehörde ESMA (Neufassung von 
Artikel 14 Absatz 1 und neu eingefügter Artikel 1 8 Absatz 3 
der Prospektrichtlinie durch Artikel 5 Nummer 6 Buchstabe a 
bzw. Artikel 5 Nummer 9 der Richtlinie 2010/78/EU vom 
24. November 2010 zur Änderung der Richtlinien 98/26/ 
EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG, 
2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 
2006/49/EG und 2009/65/EG im Hinblick auf die Befug- 
nisse der Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische 
Bankenaufsichtsbehörde), der Europäischen Aufsichtsbe- 
hörde (Europäische Aufsichtsbehörde für das Versiche- 
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und der 
Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- 
und Marktaufsichtsbehörde) (ABI. L331 vom 15.12.2010, 
S. 120) in Verbindung mit Neufassung von Artikel 18 Ab- 
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Satz 1 der Prospektrichtlinie durch Artikel 1 Nummer 17 der 
Änderungsrichtlinie) . 

Zu Nummer 15 (§ 14 Absatz 2) 

Der neue Absatz 2 Satz 2 setzt die in Artikel 1 Nummer 14 
Buchstabe a der Änderungsrichtlinie enthaltenen Änderun- 
gen von Artikel 14 Absatz 2 der Prospektrichtlinie um. Von 
der darin enthaltenen Option, auch bei Veröffentlichung in 
gedruckten Medien eine zusätzliche elektronische Veröf- 
fentlichung auf der Website des Emittenten, Anbieters oder 
Zulassungsantragstellers vorzuschreiben, wurde Gebrauch 
gemacht. Dies dient der leichten Zugänglichkeit der Infor- 
mationen und bringt zudem keinen nennenswerten zusätz- 
lichen Aufwand für Emittenten oder Anbieter mit sich. 

Mit dem neuen Absatz 2 Satz 3 wird die bisherige Rege- 
lungslücke hinsichtlich der Dauer der Veröffentlichung ei- 
nes Prospekts geschlossen. Der Wertpapierprospekt ist für 
die Dauer des öffentlichen Angebots vorzuhalten. Sofern 
der Prospekt auch der Zulassung dient, ist er bis zum ersten 
Handelstag vorzuhalten, falls dieser Zeitpunkt nach dem 
Ende des öffentlichen Angebots hegt. Der Zeitraum der 
Veröffentlichungspfhcht deckt sich mit dem Zeitraum, in 
dem der Prospekt nach § 1 6 zu aktualisieren ist. 

Zu Nummer 16 (§ 16) 

Zu Buchstabe a (Überschrift) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu den Änderungen 
unter Buchstabe c. 

Zu Buchstabe b (§ 16 Absatz 1) 

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 16 Absatz 1 Satz 1) 

Mit der Neufassung von Satz 1 werden die Vorgaben aus 
dem gemäß Artikel 1 Nummer 16 der Änderungsrichtlinie 
neu gefassten Artikel 16 Absatz 1 der Prospektrichtlinie 
umgesetzt, wonach der einem öffentlichen Angebot zu- 
grunde hegende Prospekt solange aktuell zu halten ist, wie 
die Wertpapiere öffentlich angeboten werden. Dies ist unab- 
hängig davon, ob die Wertpapiere zum Handel zugelassen 
sind. Aus Gründen der Rechtssicherheit wird nun ausdrück- 
lich klargestellt, dass die Aktualisierungspfhcht bis zur Ein- 
führung in den Handel an einem organisierten Markt gilt, 
wenn bei erstmaliger Zulassung von Wertpapieren das öf- 
fentliche Angebot schon vor der Erstnotierung beendet ist. 
Die Neufassung stellt überdies klar, dass die Einbeziehung 
von Wertpapieren in den Freiverkehr nicht in jedem Fall 
zum Ende des öffentlichen Angebots führt, sondern dass es 
von den Umständen des Einzelfalls abhängt, wann das öf- 
fentliche Angebot und damit die Nachtragspfhcht endet. 

Der Begriff „Prospekt“ umfasst auch Registrierungsformu- 
lare, die aufgrund der Änderungen in § 12 Absatz 3 isoliert 
nachgetragen werden können. 

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 16 Absatz 1 Satz 2) 

Die Einfügung „Emittent“ stellt klar, dass Emittenten, auch 
wenn sie nicht mehr Anbieter der Wertpapiere sind, einen 
Nachtrag zum Prospekt einreichen können, etwa weil sie 
sich hierzu gegenüber einem Finanzintermediär aus der Ver- 
triebskette verpflichtet haben. 


Zu Buchstabe c (§ 16 Absatz 3) 

Die Vorschrift setzt die Vorgaben aus dem neu gefassten Ar- 
tikel 16 Absatz 2 der Prospektrichtlinie um. Künftig ist es 
möglich, eine auf den Erwerb oder die Zeichnung von Wert- 
papieren gerichtete Erklärung auch dann noch zu widerru- 
fen, wenn die Wertpapiere bereits vor der Veröffentlichung 
des Nachtrags in das Depot des Anlegers eingebucht wor- 
den waren, solange nur der nachtragspfhchtige Umstand vor 
Erfüllung eingetreten ist. Ist der Prospekt von Anfang an 
unrichtig und wird die Unrichtigkeit bemerkt und durch 
einen Nachtrag korrigiert, so ist die Unrichtigkeit bereits 
mit Veröffentlichung des Prospekts eingetreten und nicht 
etwa erst zu dem Zeitpunkt, in dem die Unrichtigkeit be- 
merkt wurde. Auch in Fällen, in denen Wertpapiere sowohl 
am organisierten Markt gehandelt als auch parallel öffent- 
lich angeboten werden, ergibt sich ein Widerrufsrecht nur 
für den Kauf von denjenigen Wertpapieren, die aufgrund 
des öffentlichen Angebots bezogen und nicht über den Han- 
del erworben wurden. Der reibungslose Ablauf des Handels 
bleibt damit gewährleistet. 

Die Widerrufsfrist ist im Nachtrag anzugeben, da Emitten- 
ten, Anbieter oder Zulassungsantragsteller auch eine län- 
gere Frist als zwei Werktage gewähren können. 

Zu Nummer 17 (§ 18 Absatz 1) 

Die Änderung der Vorschrift spiegelt die in Artikel 1 Num- 
mer 17 der Änderungsrichtlinie enthaltene Neufassung von 
Artikel 18 Absatz 1 der Prospektrichtlinie wider. Die Über- 
mittlung der Billigungsbescheinigung an den Anbieter oder 
Zulassungsantragsteller muss nun zeitgleich mit der Über- 
mittlung an die anderen zuständigen Behörden erfolgen. 

Zu Nummer 18 (§ 19 Absatz 5) 

Mit der Erhöhung der Mindeststückelung auf 1 00 000 wird 
die in Artikel 1 Nummer 1 8 der Änderungsrichtlinie enthal- 
tene Neufassung von Artikel 19 Absatz 4 der Prospektricht- 
linie umgesetzt. 

Zu Nummer 19 (§ 23 Absatz 2 Nummer 5) 

Die Ergänzung folgt aus der in Artikel 1 Nummer 6 der Än- 
derungsrichtlinie enthaltenen Neufassung von Artikel 6 Ab- 
satz 2 Unterabsatz 2 der Prospektrichtlinie. Neu eingefügt 
wurde eine Haftung für fehlende Schlüsselinfonnationen im 
Prospekt, insbesondere in der Zusammenfassung. 

Zu Nummer 20 (§ 29) 

Es handelt sich um eine notwendige Folgeänderung zu den 
Nummern 4 und 1 1 . 

Zu Nummer 21 (§ 32) 

Das bisher in der Vorschrift geregelte Register wird infolge 
der in Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe b der Änderungsricht- 
linie enthaltene Streichung der Absätze 2 und 3 des Artikels 2 
der Prospektrichtlinie obsolet. 

Die nun in § 32 enthaltene Auskunftspflicht folgt aus der in 
Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe a Ziffer i der Änderungs- 
richtlinie enthaltenen Neufassung von Artikel 2 Absatz 1 
Buchstabe e der Prospektrichtlinie. Der Gleichlauf zwi- 
schen dem Begriff des qualifizierten Anlegers im Wertpa- 
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pierprospektgesetz und dem Begriff des „professionellen 
Kunden“ nach dem Wertpapierhandelsgesetz soll ausweis- 
lich Erwägungsgrund 7 auch für sonstige Emittenten und 
Anbieter zu einer Entlastung fuhren. Die Einstufung eines 
Kunden ist Emittenten oder Anbietern daher auf Anfrage 
hin unverzüglich zu übermitteln. Mit Blick auf die gelten- 
den datenschutzrechtlichen Bestimmungen und das Bankge- 
heimnis bedarf es hierzu einer generellen oder einzelfallbe- 
zogenen schriftlichen Einwilligung des betroffenen Kunden. 

Zu Nummer 22 (§ 35) 

Zu Buchstabe a (Absatz 1 Nummer 1 und 4) 

Die Neufassung der Nummer 1 beruht auf der Neufassung 
des § 3 Absatz 1 . Die Aufhebung der Nummer 4 folgt aus 
der Aufhebung von § 10. 

Zu Buchstabe b (§ 35 Absatz 3) 

Die Neuregelung stellt den Fall, dass Wertpapiere öffentlich 
angeboten werden, ohne dass ein Prospekt nach den Vor- 
schriften des WpPG veröffentlicht worden ist, bei der Buß- 
geldbewehrung dem Fall gleich, dass ein Prospekt zwar ver- 
öffentlicht, dieses aber nicht nach § 1 3 WpPG von der Bun- 
desanstalt gebilligt wurde. Beide Tatbestände weisen einen 
vergleichbaren Unrechtsgehalt auf. 

Zu Nummer 23 (§ 36) 

Zu Buchstabe a (§ 36 Absatz 2) 

Die Übergangsvorschrift dient der Rechtssicherheit. Dies 
betrifft insbesondere die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens 
dieses Gesetzes im Billigungsverfahren bei der Bundes- 
anstalt befindlichen Prospekte. Insofern ist maßgeblicher 
Zeitpunkt der Tag der Antragsstellung auf Billigung. Vor 
dem 1. Juli 2012 gestellte Anträge, deren Billigungsverfah- 
ren am 1. Juli 2012 noch andauert, werden nach alter 
Rechtslage behandelt. 

Weiterhin wird klargestellt, dass sich alle aus einer Billi- 
gung folgenden in diesem Gesetz verankerten Pflichten aus- 
schließlich nach neuer Rechtslage richten, unabhängig da- 
von, wann oder aufgrund welcher Rechtslage die Billigung 
erfolgte. Entsprechendes gilt auch für das Widerrufsrecht 
des Anlegers. 

Zu Buchstabe b (§ 36 Absatz 3) 

Die Übergangsregelung dient der Rechtssicherheit. Es wird 
klargestellt, für welchen Zeitraum den Pflichten nach § 10 
letztmalig nachgekommen werden muss. 

Zu Nummer 24 (§ 37) 

Der noch auf eine Übergangsregelung im Verkaufsprospekt- 
gesetz zurückgehende § 37 Absatz 1 wird gestrichen. Künf- 
tig können vor dem 1. Juli 2005 veröffentlichte Verkaufs- 
prospekte für von Kreditinstituten ausgegebene Wertpapiere 
nicht mehr nach dem Verkaufsprospektgesetz aktualisiert 
werden. Es gilt das Wertpapierprospektgesetz. 


Zu Artikel 2 (Änderung des Wertpapierhandels- 
gesetzes) 

Zu Nummer 1 (Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung infolge 
der Einfügung des neuen § 41 WpHG. 

Zu Nummer 2 (§ 2 Absatz 6) 

Zu Buchstabe a (§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummerl Buchstabe b) 

Die Änderung dient zusammen mit der Ergänzung in § 2b 
WpHG der Umsetzung von Artikel 2 Absatz 1 der Richt- 
linie 2010/73/EU (Änderung in Artikel 2 Absatz 1 Buch- 
stabe i Ziffer i der Richtlinie 2004/ 109/EG - „Transparenz- 
richtlinie“). 

Die umzusetzende Vorschrift der Transparenzrichtlinie ver- 
weist nunmehr für die Bestimmung des Herkunftsstaates 
nicht mehr auf die jährlichen Informationen nach Artikel 10 
der Prospektrichtlinie a. F. (bisheriger § 10 WpPG), sondern 
auf den nach der Prospektrichtlinie gewählten Herkunfts- 
staat. Der insofern maßgebliche Artikel 2 Absatz 1 Buch- 
stabe m Ziffer iii der Prospektrichtlinie wurde in Deutsch- 
land in § 2 Nummer 13 Buchstabe c WpPG umgesetzt. Die 
Regelung sieht entsprechend den europäischen Vorgaben 
vor, dass der Herkunftsstaat nach Wahl des Emittenten, des 
Anbieters oder des Zulassungsantragstellers bestimmt wird; 
wird der Herkunftsstaat (durch letztere) nicht nach Wahl des 
Emittenten bestimmt, kann der Emittent den Herkunftsstaat 
später (einmalig) korrigieren, § 2 Nummer 13 Buchstabe c 
WpPG a. E. Daher kann die Wahl des Herkunftsstaates an- 
ders als nach § 2 Absatz 6 Nummer 3 WpHG nicht nur 
durch den Emittenten selbst erfolgen. Die nach Artikel 2 
i. V. m. Artikel 12 der Richtlinie 2007/14/EG vorgeschrie- 
bene Veröffentlichung wird in § 2b Absatz la WpHG durch 
Nummer 2 des Artikels 2 dieses Gesetzes umgesetzt. 

Mit § 2 Absatz 6 Nummer 1 Buchstabe b zweiter Teilsatz 
(nach dem Semikolon) wird eine Regelungslücke der Pro- 
spektrichtlinie ausgefüllt. Andernfalls könnte einem Emit- 
tenten kein Herkunfts Staat zugeordnet werden, wenn gar 
kein Herkunfts Staat gewählt würde („Nichtwähler“). Die 
neue Regelung schließt diese Lücke für solche Emittenten, 
die durch die Zulassung im Inland einen Anknüpfungspunkt 
zur Bundesrepublik Deutschland aufweisen, indem diese, 
bis der Herkunfts Staat gewählt wird, behandelt werden kön- 
nen als hätten sie die Bundesrepublik Deutschland gewählt. 

Diese Auffangregelung geht dabei jedoch nicht über die 
Regelungen und die Umsetzung der Transparenzrichtlinie 
hinaus, und verstößt auch nicht gegen das Herkunftsstaat- 
prinzip der Richtlinie. Denn sie erfasst nur solche Emitten- 
ten, die dadurch, dass sie die ihnen obliegende Wahl eines 
Herkunftsstaates überhaupt nicht ausüben und somit über 
gar keinen Herkunftsstaat verfügen, (noch) gar nicht unter 
den Anwendungsbereich der Transparenzrichtlinie fallen. 
Jene Emittenten, die einen Staat des Europäischen Wirt- 
schaftsraums als ihren Herkunftsstaat wählen oder ihm 
ipso iure zuzuordnen sind, werden nicht erfasst. Das Her- 
kunftsstaatprinzip bleibt mithin gewahrt. Ferner knüpft die 
Regelung an die Zulassung im Inland und damit an den 
Markteintritt in Deutschland an, so dass nur ein richtlinien- 
konformer Anwendungsbereich eröffnet wird. 


Drucksache 17/8684 


-22- 


Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode 


Die Auffangregel betrifft den Emittenten und wirkt, solange 
dieser keine Wahl getroffen hat. Entsprechend muss sich der 
nichtwählende Emittent von der Bundesanstalt so behandeln 
lassen, als ob er die Bundesrepublik Deutschland als Her- 
kunftsstaat gewählt hätte. Dritte, die bei wirksamer Wahl 
eines Herkunftsstaates Pflichten zu erfüllen haben, werden 
vom Wortlaut der Auffangregelung bewusst nicht erfasst. 

Zu Buchstabe b (§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3) 

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3) 

Die Änderung ist eine notwendige Folgeänderung ziu Strei- 
chung des § 10, auf den bisher Bezug genommen wurde. 
Darüber hinaus bedarf der Verweis auf § 2b im Lichte der 
Einfügung von § 2b Absatz la der Präzisierung (§ 2b Ab- 
satz 1). 

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 2 Absatz 6 Nuiumer 3 Satz 2) 

Entsprechend der neu geschaffenen Auffangregelung in § 2 
Absatz 6 Nuiumer 1 Buchstabe b werden auch nach Satz 2 
zweiter Teilsatz (nach dem Semikolon) zukünftig solche 
Emittenten, die keinen Herkunftsstaat gewählt haben, so be- 
handelt, als hätten sie die Bundesrepublik Deutschland als 
Herkunftsstaat gewählt. Die bisher bestehende Bezugnahme 
auf § 10 muss nach dessen Streichung entfallen. 

Zu Nummer 3 (§ 2b) 

Die Änderung setzt zusammen mit der Ergänzung in § 2 
Absatz 6 WpHG Artikel 2 Absatz 1 der Änderungsrichtlinie 
(Änderung in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe i Ziffer i der 
Transparenzrichtlinie) um. 

Das Wahlregime der Prospektrichtlinie, auf das die Transpa- 
renzrichtlinie nun anstelle der jährlichen Informationen 
nach Artikel 10 der Prospektrichtlinie verweist, wurde in 
Deutschland im WpPG umgesetzt. Die einschlägige Rege- 
lung des § 2 Nummer 13 Buchstabe c WpPG sieht entspre- 
chend den europäischen Vorgaben vor, dass der Herkunfts- 
staat durch Wahl des Emittenten, des Anbieters oder des 
Zulassungsantragstellers bestimmt wird; wird der Her- 
kunftsstaat durch letztere nicht nach Wahl des Emittenten 
bestimmt, kann der Emittent den Herkunftsstaat später (ein- 
malig) korrigieren, §2 Nummer 13 Buchstabe c WpPG 
a. E. Da die Wahl folglich nicht nur durch den Emittenten 
erfolgen kann, musste der Wortlaut dieser Wahlregelung 
von der des § 2b Absatz 1 WpHG abweichen. 

Die Wahl des Herkunftsstaats im Sinne des WpHG wird 
durch die entsprechende Wahl (respektive Korrekturwahl) 
ausgeübt. Ein Emittent hat im Sinne des WpHG nur einen 
Herkunftsstaat, so dass eine spätere emissionsbezogene pro- 
spektrechtliche Wahl beispielsweise im Falle einer nach- 
folgenden Emission von Nichtdividendenwerten mit einer 
Mindeststückelung von 1 000 Euro nach § 2 Nummer 13 
Buchstabe b WpPG unbeachtlich für die Bestimmung des 
Herkunftsstaates im Sinne des WpHG ist. Verwiesen wird 
auf den nach § 2 Nummer 1 3 Buchstabe c WpPG gewählten 
Herkunftsstaat, daher ist die emissionsbezogene Zuordnung 
und der emissionsbezogen zu bestimmende Anwendungsbe- 
reich des § 2 Nummer 13 WpPG unbeachtlich. 


Wie die Wahl des Herkunftsstaates nach § 2b Absatz 1 
WpHG ist auch die Wahl nach Absatz la zu veröffentlichen, 
dem Untemehmensregister zur Speicherung zu übermitteln 
und der Bundesanstalt mitzuteilen. Die Regelung entspricht 
den Anforderungen nach Artikel 2 der Richtlinie 2007/14/ 
EG der Kommission zur Festlegung von Durchführungsbe- 
stimmungen für Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe i und ii der 
Richtlinie 2004/109/EG. Die nationale Umsetzung in §§ 25, 
3a WpAIV muss nicht geändert werden, sie gilt unverändert 
wie bisher schon für die Wahl nach § 2 Absatz 1 WpHG nun 
auch für die Wahl nach § 2b Absatz la WpHG, eine redak- 
tionelle Änderung ist nicht erforderlich. 

Zu Nummer 4 (§ 27a Absatz 1 Satz 6) 

Mit der Neufassung wird ein Redaktionsversehen bei der 
Änderung des § 27a Absatz 1 WpHG durch Artikel 3 Num- 
mer 2 des OGAW IV-Umsetzungsgesetzes vom 22. Juni 
2011 (BGBl. I S. 1126) beseitigt. Dort wurde die Aktuali- 
sierung des Richtlinienverweises versehentlich auf Satz 5 
bezogen, obwohl Satz 6 hätte geändert werden müssen. Zur 
Klarstellung wird Satz 6 nunmehr neu gefasst. 

Zu Nummer 5 (§ 30a Absatz 2) 

Mit der Änderung wird Artikel 2 Absatz 3 der Änderungs- 
richtlinie (Neufassung von Artikel 18 Absatz 3 der Transpa- 
renzrichtlinie) umgesetzt. 

Zu Nummer 6 (§ 30e Absatz 1 Satz 1 Nummer 2) 

Es handelt sich um die Beseitigung eines Redaktionsverse- 
hens. 

Zu Nummer 7 (§ 37v Absatz 3) 

Die Streichung der Nummer 4 ist eine notwendige Folge- 
änderung zur Streichung von § 10. 

Zu Nummer 8 (§ 37z Absatz 1) 

Mit der Änderung wird Artikel 2 Absatz 2 der Änderungs- 
richtlinie (Änderung von Artikel 8 der Transparenzricht- 
linie) umgesetzt. Satz 2 stellt klar, dass im Einklang mit der 
Begründung zum Regierungsentwurf des Transparenzricht- 
linie-Umsetzungsgesetzes (Bundestagsdrucksache 16/2498 - 
dort Seite 46, zu § 37z Absatz 1) Emittenten von Wertpapie- 
ren im Sinne des § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 des Wert- 
papierhandelsgesetzes von der Ausnahmeregelung auszu- 
nehmen sind. 

Zu Nummer 9 (§ 41a) 

Da nach der bisher geltenden Vorschrift des § 2 Absatz 6 
Nummer 1 Buchstabe b keine Veröffentlichung, Speiche- 
rung und Mitteilung des Herkunftsstaates an die Bundesan- 
stalt erfolgen musste, bestimmt Absatz 1 nun die erforder- 
liche Veröffentlichung und deren Mitteilung, um den Kapi- 
talmarkt wie auch die Bundesanstalt zu informieren. 

Absatz 2 sieht vor, dass jene Emittenten, die nach der bisher 
geltenden Fassung der §§ 2 Absatz 6 Nummer 3 Satz 1 
Buchstaben a bis c, 2b WpHG die Bundesrepublik Deutsch- 
land als Herkunftsstaat gewählt haben, diese Wahl der Bun- 
desanstalt mitteilen müssen. 
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Zu Artikel 3 (Änderung der Wertpapierhandels- 
anzeige- und Insiderverzeichnis- 
verordnung) 

Zu Nummer 1 (§ 3b Absatz 4) 

Mit der Änderung wird Artikel 2 Absatz 4 Unterabsatz 1 der 
Änderungsrichtlinie (Neufassung von Artikel 20 Absatz 6 
der Transparenzrichtlinie) umgesetzt. 

Zu Nummer 2 (§ 3b Absatz 5 - neu) 

Mit der Änderung wird Artikel 2 Absatz 4 Unterabsatz 2 der 
Änderungsrichtlinie (Neufassung von Artikel 20 Absatz 6 
der Transparenzrichtlinie) umgesetzt. 

Zu Artikel 4 (Änderung der Wertpapierprospekt- 
gebührenverordnung) 

Die Aufhebung des Gebührentatbestandes in Nummer 2 der 
Anlage zu § 2 Absatz 1 folgt aus der Abschaffung des jähr- 
lichen Dokuments aufgrund der Aufhebung von § 10 WpPG. 

Zu Artikel 5 (Änderung des Börsengesetzes) 

Zu Nummer 1 (Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung im 
Hinblick auf die Aufhebung von § 14. 

Zu Nummer 2 (§ 2) 

Zu Buchstabe a (§ 2 Absatz 4) 

Der neue § 2 Absatz 4 stellt klar, dass an einer Börse gleich- 
zeitig sowohl Wertpapiere und sich hierauf beziehende 
Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2 WpHG, andere Finanz- 
instrumente im Siime des § 2 Absatz 2b WpHG und Edel- 
metalle als auch Waren im Sinne des § 2 Absatz 2c WpHG, 
Termingeschäfte in Bezug auf Waren, Termingeschäfte im 
Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 2 WpHG und die diesen 
zugrunde liegenden Basiswerte gehandelt werden können. 

Eine solche Börse erfüllt gleichzeitig die Definition der 
Wertpapierbörse nach § 2 Absatz 2 BörsG und die Defini- 
tion der Warenbörse nach § 2 Absatz 3 BörsG. Auf sie fin- 
den deshalb sämtliche auf Wertpapierbörsen und sämtliche 
auf Warenbörsen anwendbare Vorschriften Anwendung. 

Zu Buchstabe b (§ 2 Absatz 5) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 2 Buch- 
stabe a. 

Zu Nummer 3 (§ 3 Absatz 5) 

Die Ergänzung stellt klar, dass die Börsenaufsichtsbehörde 
auch gegenüber dem Börsenträger Anordnungen treffen 
darf 

Zu Nummer 4 (§ 10 Absatz 1) 

Durch die Ergänzung wird klargestellt, dass auch diejenigen 
natürlichen Personen der Verschwiegenheitspflicht des § 10 
unterliegen, die auf anderer rechtlicher Grundlage als einem 


Arbeitsvertrag mit dem Börsenträger oder als Beschäftigte 
einer vom Börsenträger beauftragten juristischen Person für 
die Börse tätig sind und daher keine „beim Träger der Börse 
Beschäftigten“ sind. 

Zu Nummer 5 (§ 12 Absatz 1) 

Durch die Neufassung von § 12 Absatz 1 wird die bislang 
für Wertpapier- und Warenbörsen in §§ 12 und 14 unter- 
schiedlich geregelte Zusammensetzung des Börsenrats ver- 
einheitlicht. Hierdurch wird ermöglicht, dass eine Börse 
nach dem neuen § 2 Absatz 4 gleichzeitig die Definition der 
Wertpapierbörse nach § 2 Absatz 2 und die Definition der 
Warenbörse nach § 2 Absatz 3 erfüllen kann. 

Unverändert bleibt dabei die Höchstzahl der Mitglieder des 
Börsenrates (24). Ebenso unverändert bleibt nach § 12 Ab- 
satz 1 Sätze 2 bis 5 die grundsätzliche Zusammensetzung 
des Börsenrats einer Börse, die zumindest auch die Defini- 
tion einer Wertpapierbörse erfüllt. 

Ebenso bleibt die Zusammensetzung des Börsenrats einer 
Börse, die zumindest auch die Definition einer Warenbörse 
erfüllt, weitgehend unverändert, weil die im neuen § 12 Ab- 
satz 1 Satz 2 genaimten „Unternehmen und Personen“ 
denjenigen entsprechen, die bislang in § 14 Nummer 1 ers- 
ter Halbsatz genannt sind. Neu ist jedoch, dass gemäß § 12 
Absatz 2 Satz 2 grundsätzlich auch die Anleger im Börsen- 
rat vertreten sein müssen. Nach derzeitiger Rechtslage kaim 
dies für Warenbörsen optional durch die Rechtsverordnung 
nach § 13 Absatz 4 vorgesehen werden. 

§ 12 Absatz 1 Satz 6 sieht entsprechend der bisherigen § 12 
Absatz 1 Satz 4 und § 14 Nummer 1 zweiter Halbsatz vor, 
dass die Rechtsverordnung nach § 13 Absatz 4 Ausnahmen 
von den gesetzlichen Vorschriften über die im Börsenrat 
vertretenen Gruppen und Personen zulassen kann. Nach 
§12 Absatz 1 Satz 7 kann die Rechtsverordnung entspre- 
chend dem aufzuhebenden § 14 Nummer 1 zweiter Halbsatz 
vorsehen, dass sonstige betroffene Wirtschaftsgruppen im 
Börsenrat vertreten sind und entsprechend dem aufzuheben- 
den § 14 Nummer 3 zweiter Halbsatz die Entsendung der 
Vertreter der nicht zum Börsenhandel zugelassenen Unter- 
nehmen regeln. 

Zu Nummer 6 (§ 13) 

Die in § 13 enthaltenen Verweise auf § 12 Absatz 1 Satz 2 
werden mit Blick auf den neuen § 12 Absatz 1 aktualisiert. 
Verwiesen wird nunmehr auf § 12 Absatz 1 Satz 2 bis 4, die 
in der neuen Fassung die im Börsenrat vertretenen Gruppen 
bezeichnen. 

Zu Nummer 7 (§ 14) 

Die Zusammensetzung des Börsenrates ist nunmehr für 
Wertpapier- und Warenbörsen einheitlich im neu gefassten 
§ 12 Absatz 1 geregelt. § 14 wird daher aufgehoben. 

Zu Nummer 8 (§ 19 Absatz 2 Satz 2) 

Die Regelung wird mangels praktischer Relevanz gestri- 
chen. 
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Zu Artikel 6 (Änderung des Restrukturierungsfonds- 
gesetzes) 

Gemäß § 12 Absatz 10 des Restrukturierungsfondsgesetzes 
(RStruktFG) muss die Höhe der Jahresbeiträge der Banken- 
abgabe am systemischen Risiko ausgerichtet sein. Dieses 
orientiert sich an der Größe und der Vernetzung des beitrags- 
pflichtigen Kreditinstituts im Finanzmarkt. Hierbei ist ins- 
besondere die Summe der gegenüber anderen Kreditinstitu- 
ten eingegangenen Verbindlichkeiten zu berücksichtigen. Die 
Weiterleitungsmittel sind Treuhandmittel sowie von den För- 
dereinrichtungen des Bundes und der Länder und der Euro- 
päischen Investitionsbank an die Banken zur Verfügung ge- 
stellte Mittel. Das Gegengeschäft besteht aus kleingliedrigen 
Darlehen und Finanzierungen mit strenger Bonitätsprüfung. 
Die Weiterleitungsverbindlichkeiten zwischen Hausbank und 
Förderkreditinstitut sind Resultat der Wirtschaftsförderung 
und daher nicht mit großvolumigen Geldaufnahmen an den 
offenen Kapitalmärkten vergleichbar, die von der Bankenab- 
gabe erfasst werden sollen. Vor diesem Hintergrund soll eine 
Einbeziehung der Weiterleitungsmittel in die Bemessungs- 
grundlage für die Bankenabgabe unter sachlichen Gesichts- 
punkten unterbleiben. Dies gilt auch für Mittel, die aus Grün- 
den der besonderen Bilanzierung von Kreditinstituten bei ei- 
nem Institut als Treuhandverbindlichkeiten erfasst werden, 
obgleich sie von oder auf Rechnung einer Fördereinrichtung 
gewährt werden, das mit dem Kreditinstitut einen Geschäfts- 
besorgungsvertrag abgeschlossen hat, und insofern keine 
Durchleitung von Mitteln gegeben ist. 


Zu Artikel 7 (Änderung der Restrukturierungsfonds- 
Verordnung) 

Die Änderungen des § 1 der Verordnung sind aufgrund der 
Änderung in § 12 Absatz 10 Satz 4 Restrukturierungsfonds- 
gesetz erforderlich. Durch die Änderung des § 8 wird klar- 
gestellt, dass die geänderte Fassung der Verordnung erst- 
mals im Beitragsjahr 2012 angewendet werden soll. Weitere 
Änderungen betreffen Erleichterungen im Melde verfahren: 
Auf Grundlage der laufenden Erfahrungen mit dem Bei- 
tragserhebungsverfahren und im Hinblick auf die Frei- 
betragsregelung in § 1 der Verordnung erhält die Finanz- 
marktstabilisierungsanstalt die Möglichkeit, einzelnen oder 
Gruppen von Instituten solche Erleichterungen zu gewäh- 
ren, indem für die zu liefernden Daten und Nachweise ein 
vereinfachtes Verfahren vorgesehen wird. Auch ist künftig 
nicht mehr die Unterzeichnung der Meldungen durch die 
Geschäftsleitung, sondern nur noch durch die Vertretungs- 
berechtigten des Instituts erforderlich. 

Zu Artikel 8 (Inkrafttreten) 

In Einklang mit Artikel 3 der Änderungsrichtlinie treten die 
Artikel 1 bis 4 dieses Gesetzes am 1. Juli 2012 in Kraft. Im 
Übrigen tritt diese Gesetz bereits am Tag nach der Verkün- 
dung in Kraft. 
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Anlage 2 


Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates 


Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf geprüft. 

Mit dem Gesetz sollen Teile der o. g. Richtlinie umgesetzt 
werden und Änderungen im Börsengesetz vorgenommen 
werden. Eine der Zielsetzungen der o. g. Richtlinie ist der 
Abbau unnötiger Bürokratie, die aus der Befolgung von In- 
formationspflichten folgt, ln der zu der Richtlinie durchge- 
führten Folgenabschätzung der Europäischen Kommission 
wird das Einsparpotential für die Unternehmen in der Euro- 
päischen Union auf rund 300 Mio. Euro jährlich geschätzt. 
Darüber hinaus sind Abschätzungen zum Erfüllungsauf- 
wand in der Folgenabschätzung kaum enthalten. 

Mit dem Gesetz werden fünf Vorgaben geändert, die zu ein- 
maligem Erfüllungsaufwand führen, sowie zwei Vorgaben 
geschaffen und eine Vorgabe geändert, die jährlich zu be- 
folgen sind. Zudem werden vier Informationspflichten ge- 
ändert bzw. abgeschafft. Insgesamt entsteht für die Wirt- 
schaft durch den Entwurf einmaliger Erfüllungsaufwand in 
Höhe von 643 000 Euro. Der laufende bzw. jährliche Erfül- 
lungsaufwand wird - soweit quantifiziert - im Saldo um 
476 000 Euro reduziert. Von dieser Entlastung entfallen im 
Saldo rund 303 000 Euro auf die Änderung bzw. Abschaf- 
fung von Informationspflichten. 

Vergleicht man das von der Europäischen Kommission aus- 
gewiesene Entlastungspotential der Richtlinie in Höhe von 
300 Mio. Euro mit den Entlastungen des vorgelegten Rege- 
lungsentwurfs, so zeigt sich eine große Diskrepanz. Am 
Einzelfall der Abschaffung des jährlichen Dokuments ge- 
mäß § 10 des Entwurf zeigen sich die unterschiedlichen 
Einschätzungen deutlich. Auf der Grundlage der durch das 
Statistische Bundesamt im Rahmen der Bestandsmessung 
erhobenen Belastung wird die entlastende Wirkung dieser 
Maßnahme für die deutsche Wirtschaft vom Bundesministe- 
rium der Finanzen (BMF) auf 408 000 Euro geschätzt. Die 
Europäische Kommission setzt für diese Maßnahme hinge- 
gen eine entlastende Wirkung in Höhe von 30 Mio. Euro für 
die europäische Wirtschaft an. Es dürfte ausgeschlossen 
sein, dass diese Maßnahme europaweit Einsparungen in 
Höhe von 30 Mio. Euro realisieren kann, wenn sie für 
Deutschland nur eine Entlastung von 408 000 Euro ein- 
bringt. 

Der Normenkontrollrat nimmt daher dieses Regelungsvor- 
haben zum Anlass, die Bundesregierung auf die mangel- 
hafte Qualitätskontrolle der Folgenabschätzungen für euro- 
päische Regelungsvorhaben hinzuweisen. Das Vorhaben 
zeigt, wie wichtig es ist, dass die Bundesregierung spätes- 
tens bei den Verhandlungen in den Ratsarbeitsgruppen bzw. 
im Ausschuss der Ständigen Vertreter eine Überprüfung der 
Folgenabschätzungen und unter Umständen eigene Ab- 
schätzungen für die Auswirkungen auf die deutsche Wirt- 
schaft vomimmt. 


Zudem enthält der Regelungsentwurf zwei Vorgaben, die zu 
nicht unerheblichem zusätzlichen Erfüllungsaufwand füh- 
ren können. Durch die Anhebung von Schwellenwerten bei 
den Ausnahmen von der Prospektpflicht werden bestimmte 
bisher prospektfreie Angebote prospektpflichtig (Erhöhung 
des Mindestbetrags und der Mindeststückelung von 50 000 
Euro auf 100 000 Euro). Die Europäische Kommission be- 
ziffert in ihrer Folgenabschätzung die Gesamtkosten je Pro- 
spekt in Abhängigkeit von der Art des Prospekts auf 63 000 
bis 912 000 Euro. Auch unter Berücksichtigung des Um- 
stands, dass die überwiegende Zahl der in Deutschland ge- 
billigten Prospekte sich eher im unteren Bereich dieser 
Spanne bewegen dürfte, führt die Erhöhung der Schwellen- 
werte und die daraus folgende Prospektpflicht zu einer nicht 
unerheblichen Änderung des Erfüllungsaufwands der Emit- 
tenten. 

Die zweite Vorgabe betrifft die Änderung der Mindestanfor- 
derungen an die Zusammenfassung im Prospekt nach § 5 
Absatz 2 des Entwurfs. Die Ermittlung der Belastungen aus 
dieser Verpflichtung erfolgte auf der Grundlage des verein- 
fachten Verfahrens. Dieses Verfahren stellt schematisch auf 
Mittelwerte, die bei ähnlichen Verpflichtungen ermittelt 
wurden, ab. Der ermittelte zusätzliche Aufwand in Höhe 
von ca. 175 000 Euro geht von einem Zeitaufwand von 
394 Minuten für die Erfüllung dieser Verpflichtung aus. Da 
die fehlerhafte Erfüllung dieser Verpflichtung einschnei- 
dende Rechtsfolgen und große Schadensersatzforderungen 
mit sich bringen kann, dürften Emittenten hieran besonders 
hohe Anforderungen stellen. Die Einbeziehung von Rechts- 
anwälten und Wirtschaftsprüfern ist nach Aussagen eines 
betroffenen Verbandes die Regel. Dementsprechend dürfte 
der im Gesetzentwurf ausgewiesene Betrag deutlich unter- 
halb der tatsächlich entstehenden Kosten liegen. 

Positiv zu bewerten ist, dass das Bundesfinanzministerium 
die durch diese beiden Vorgaben drohenden Kostenfolgen 
ausdrücklich benennt und auf die Schwierigkeiten bei der 
Ermittlung der entsprechenden Kosten hinweist. Auch auf 
Nachfrage des Nonnenkontrollrates bei verschiedenen Ver- 
bänden war es nicht möglich, für diese Vorgaben plausible 
Belastungswerte zu ermitteln. Der Rat regt daher an, die 
Kostenfolgen dieser Regelungen nach zwei Jahren zu eva- 
luieren und den Rat über die Ergebnisse zu informieren. 

Hinzukommt, dass auch diese Belastungen europarechtlich 
vorgegeben sind. Eine Alternative, diese Vorgaben weniger 
belastend umzusetzen, ist dem Rat nicht ersichtlich. 

Der Nationale Normenkontrollrat hat im Rahmen seines ge- 
setzlichen Prüfauftrages keine Bedenken gegen das Rege- 
lungsvorhaben. 
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Anlage 3 

Stellungnahme der Bundesregierung zu 
Normenkontrollrates 


Der Nationale Noraienkontrollrat nimmt das Gesetzge- 
bungsvorhaben zum Anlass, die Bundesregierung auf die 
mangelhafte Qualitätskontrolle der Folgenabschätzungen 
für europäische Regelungsvorhaben hinzuweisen. Das Vor- 
haben zeige, wie wichtig es sei, dass die Bundesregierung 
spätestens bei den Verhandlungen in den Ratsarbeitsgrup- 
pen bzw. im Ausschuss der Ständigen Vertreter eine Über- 
prüfung der Folgenabschätzungen und unter Umständen 
eigene Abschätzungen für die Auswirkungen auf die deut- 
sche Wirtschaft vomimmt. 

Für die Bürokratiekostenschätzung bei der EU-Gesetzge- 
bung ist der bestehende Beschluss der EU-Staatssekretäre 
vom 8. Oktober 2007 weiterhin maßgeblich. Gemäß diesem 
Beschluss (veröffentlicht als Anhang 4 des Berichts der 
Bundesregierung 2007 zur Anwendung des Standardkosten- 
Modells, S. 93 f) soll den festgestellten Defiziten im Be- 
reich der Bürokratiekostenabschätzung durch die Europäi- 
sche Kommission insbesondere dadurch begegnet werden, 
dass das federführende Ressort 

- gegenüber der Europäischen Kommission auf eine Prü- 
fung der Bürokratiekosten und ggf. eine Vornahme einer 
Bürokratiekostenabschätzung hinwirkt, 


der Stellungnahme des Nationalen 


- Legislativvorschläge der Europäischen Kommission auf 
eine plausible und nachvollziehbare Bürokratiekosten- 
abschätzung überprüft, 

- bei fehlender oder unzureichender Bürokratiekostenab- 
schätzung in den Ratsgremien die Durchführung einer 
Bürokratiekostenabschätzung nachdrücklich einfordert, 

- in Fällen mit voraussichtlich signifikanten Verwaltungs- 
lasten, in denen die Europäische Kommission keine 
plausible und nachvollziehbare Bürokratiekostenschät- 
zung vorgenommen hat und auch entsprechenden Forde- 
rungen in den Ratsgremien nicht nachkommt, entspre- 
chend den ihm zur Verfügung stehenden Möglichkeiten 
eine eigene Schätzung der auf Deutschland bezogenen 
Bürokratiekosten durchführt und das Ergebnis in die 
weiteren Beratungen des Legislativvorschlags einbringt. 

Ob die Ausweitung des Regierungsprogramms Bürokratie- 
abbau und bessere Rechtsetzung auf den Erfüllungsaufwand 
Auswirkungen auf die bestehende Beschlusslage haben 
sollte, wird die Bundesregierung prüfen. 
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Anlage 4 


Stellungnahme des Bundesrates 


Der Bundesrat hat in seiner 892. Sitzung am 10. Februar 
2012 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemäß Artikel 76 
Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen: 

1 . Zu Artikel 1 Nummer 5 Buehstabe a 
Doppelbuchstabe bb (§ 4 Absatz 1 Nummer 4 WpPG) 

Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb ist 
wie folgt zu fassen: 

,bb) ln Nummer 4 werden die Wörter „Aktien, die den 
Aktionären nach einer Kapitalerhöhung aus Gesell- 
schaftsmitteln angeboten werden, sowie“ durch die 
Wörter „an die Aktionäre ausgeschüttete“ ersetzt.“ 

Begründung 

ln der Einzelbegründung zu Artikel 1 Nummer 5 Buch- 
stabe a Doppelbuchstabe bb des Gesetzentwurfs heißt es, 
die Fallgruppe des unentgeltlichen Angebots bzw. der 
unentgeltlichen Zuteilung von Aktien an vorhandene 
Aktionäre, die in § 4 Absatz 1 Nummer 4 Wertpapier- 
prospektgesetz (WpPG) durch die Nennung des Anwen- 
dungsfalls „Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln“ 
umgesetzt worden sei, werde gestrichen. Dies entspricht 
der Richtlinienvorgabe (vergleiche Erwägungsgrund 13 
und Artikel 1 Nummer 4 Buchstabe a Ziffer i der Ände- 
rungsrichtlinie, ABI. L 327 vom 11.12.2010, S. 1). 

Der Gesetzentwurf sieht jedoch lediglich eine sprach- 
liche Präzisierung des § 4 Absatz 1 Nummer 4 WpPG 
vor (Einfügung der Wörter „an die Aktionäre ausge- 
schüttete“ nach dem Wort „sowie“). Die Streichung wird 
mit dieser Änderung nachgeholt. 

2. Zu Artikel 5 Nummer 3a - neu - 

(§ 5 Absatz 6 - neu - BörsG) 

ln Artikel 5 ist nach Nummer 3 folgende Nummer 3a 
einzufügen: 

,3a. Dem § 5 wird folgender Absatz 6 angefügt: 

„(6) Der Börsenträger hat das Land, in dessen 
Gebiet die Börse ansässig ist, von allen Ansprü- 


chen Dritter wegen Schäden freizustellen, die 
durch die für die Börse Handelnden in Ausübung 
der ihnen übertragenen Aufgaben verursacht wer- 
den.“ ‘ 

Begründung 

Nach Rechtsprechung (Oberlandesgericht Stuttgart, Be- 
schluss vom 11. Juni 2010, Geschäftsnummer: 9 U 64/ 
09) und Literaturmeinung richten sich Amtshaftungsan- 
sprüche wegen Fehlverhaltens der für die Börse Han- 
delnden grundsätzlich nicht gegen die Börse als teil- 
rechtsfähige Anstalt des öffentlichen Rechts (§ 2 Absatz 1 
BörsG), sondern gegen das Land, in dem die Börse an- 
sässig ist. Als lediglich beliehenes Unternehmen ist nicht 
der Träger der Börse, sondern die Körperschaft haftbar, 
die das Amt dem Beliehenen anvertraut hat. Dies sind 
regelmäßig die Länder, die die Errichtung der Börse 
auch genehmigt haben. Die Länder haben aber keinen 
Einfluss auf etwaige Pflichtverletzungen der Börsen- 
organe oder ihrer Erfüllungsgehilfen. Im Übrigen stehen 
allein dem Börsenträger die mit dem Börsenbetrieb ent- 
stehenden Erträge zu. Dies ist unbillig. 

Der Gesetzgeber hat das Bedürfnis einer gesetzlichen 
Regelung (BVerwG, Urteil vom 26. August 2010 - 3 C 
35/09 in NVwZ 2011, S. 368 ff) der Haftungsfolgen ei- 
ner Beleihung in anderen Rechtsbereichen in der Regel 
auch erkannt und dem Rechnung getragen (z. B. § 10 
Absatz 4 Kraftfahrsachverständigengesetz). Im Börsen- 
gesetz fehlt indes eine entsprechende Regelung. Zwar 
bestimmt das Börsengesetz an anderer Stelle, dass die 
Wahrnehmung der Aufgaben der Börsenorgane „im öf- 
fentlichen Interesse“ erfolgt. Unabhängig von den ver- 
fassungsrechtlichen Bedenken, die gegenüber dieser Re- 
gelung erhoben werden, greift diese Regelung jedenfalls 
dann nicht, wenn durch eine missbräuchliche Amtshand- 
lung unmittelbar auf das Vermögen eines Dritten einge- 
wirkt wird. Die bestehenden Regelungen bieten daher 
keinen umfassenden, sicheren Schutz vor der Inan- 
spruchnahme des Sitzlandes der Börse durch Dritte und 
erfordern daher eine Ergänzung des Börsengesetzes. 
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Anlage 5 

Gegenäußerung der Bundesregierung 


Die Bundesregierung äußert sich zur Stellungnahme des 
Bundesrates Entwurf für ein Gesetz zur Umsetzung der 
Richtlinie 2010/73/EU und zur Änderung des Börsengeset- 
zes wie folgt: 

Zu Nummer 1 Artikel 1 Nummer 5 Buehstabe a Dop- 
pelbuehstabe bb (§ 4 Absatz 1 Nummer 4 
WpPG) 

Die Bundesregierung schließt sich dem Vorschlag des Bun- 
desrates an. 

Zu Nummer 2 Artikel 5 Nummer 3a - neu - 

(§5 Absatz 6 - neu - BörsG) 

Gegen die vorgeschlagene gesetzliche Regelung der Haf- 
tungsfolgen der Beleihung des Börsenträgers bestehen in 
der Sache aus Sicht der Bundesregierung keine Bedenken. 
Die Regelung, die inhaltlich mit dem Gesetz zur Umsetzung 
der Richtlinie 2010/73/EU und zur Änderung des Börsenge- 
setzes nicht in Zusammenhang steht, sollte jedoch im Rah- 
men eines anderen Gesetzgebungsvorhabens getroffen wer- 
den. Der beratene Gesetzentwurf zur Umsetzung der Richt- 
linie 2010/73/EU und zur Änderung des Börsengesetzes 
unterliegt als EU-Richtlinien-Umsetzungsgesetz strengen 
zeitlichen Vorgaben; das Gesetz muss spätestens am 1. Juli 
2012 in Kraft treten. Vor diesem Hintergrund sollte jede 
zeitliche Verzögerung des Gesetzes von vornherein ausge- 
schlossen werden. 
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